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品类 IDM&松霖·家发力，业绩有望持续增长 
 

 
事件：公司 4 月 12 日晚发布年报，2020 年实现营收 20.35 亿元，同比增

长 17.04%，实现归母净利润 2.70 亿元，同比增长 15.51%，实现扣非净

利润 2.24 亿元，同比下降 3.55%。其中，2020Q4 实现营收 6.57 亿元，

同比增长 36.61%，实现归母净利润 0.78 亿元，同比增长 15.15%，实现

扣非净利润 0.38 亿元，同比下降 29.87%。 

 

点评： 

海外需求旺盛，业绩有望持续增长。分品类看，厨卫/ 家具/ 美容健康品

类全年收入分别为 18.48/ 0.76/ 0.46 亿元，分别增长 10.64%/ 505%/ 109%。

分地区看，境外/ 境内收入分别为 14.58/ 5.77 亿元，同比增长 20.1%/ 

10.0%。受益于海外需求旺盛，公司 Q4 收入增速 36.61%，较 Q3 的 16.50%

提速明显。2 月美国成屋年化销量为 622 万套（yoy+9.1%），同时供应紧

缺推升成屋售价中值至 31.3 万美元（yoy+15.8%）创历史同期新高，预

计海外地产销售将带动公司业绩保持增长。 

毛利率环比下降，费用率同比上升。从毛利率看，公司 Q4 毛利率 32.04%，

环比 Q3 的 37.40%有所下滑，我们预计主要系原材料涨价以及产品结构

变化所致。从费用端看，2020 年费用率同比上升 2.38pct 至 20.42%，其

中销售/管理/研发/财务费用率分别同比变动-0.64/ +0.52/ -0.40/ +2.90 pct

至 3.79%/ 8.94%/ 6.33%/ 1.36%，其中财务费用上升主要系利息收入及汇

兑损益变动影响所致。 

智能制造助力“松霖·家”，开拓 F2C 家装新模式。公司旗下家装品牌

“松霖·家”大力发展自有供应链，通过 F2C 模式减少中间差价，2020

年 5 月第一家直营大店已于厦门开业。同时，公司漳州松霖智能家居园

工程三期已于 2020 年底开工，打造家居界首家 5G+“关灯工厂”，旨在

提高生产效率压缩生产成本，未来有望在其它九大生产基地中复制推广，

为市场带来智能制造的成本红利。 

盈利预测：根据年报调整盈利预测，预计 2021-2023 年 EPS 至 0.80/ 0.91/ 

0.98 元，对应 PE 分别为 21.57/ 19.08/ 17.74x。维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，原材料价格及汇率波动。 
 

财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,739 2,035 2,302 2,598 2,898 

(+/-)% -1.14% 17.04% 13.14% 12.84% 11.56% 

归属母公司净利润 234 270 322 364 391 

(+/-)% -0.85% 15.51% 18.92% 13.04% 7.54% 

每股收益（元） 0.58 0.67 0.80 0.91 0.98 

市盈率 34.45 27.19 21.57 19.08 17.74 

市净率 4.47 3.67 3.02 2.67 2.40 

净资产收益率(%) 12.96% 13.48% 14.00% 14.02% 13.53% 

股息收益率(%) 0.40% 0.46% 1.33% 1.47% 1.72% 

总股本 (百万股) 401 401 401 401 401 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 720 979 1,312 1,661  净利润 270 322 364 391 

交易性金融资产 258 258 258 258  资产减值准备 13 0 0 0 

应收款项 431 487 550 613  折旧及摊销 69 56 60 61 

存货 271 311 350 394  公允价值变动损失 -8 0 0 0 

其他流动资产 53 56 60 63  财务费用 37 0 0 0 

流动资产合计 1,733 2,091 2,531 2,990  投资损失 -33 -37 -42 -46 

可供出售金融资产      运营资本变动 3 3 -2 3 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 -1 0 0 0 

固定资产 691 739 742 709  经营活动净现金流量 351 343 380 408 

无形资产 73 81 91 94  投资活动净现金流量 -548 8 56 60 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 -71 -92 -102 -119 

非流动资产合计 988 1,023 984 934  企业自由现金流 -1 299 388 404 

资产总计 2,721 3,115 3,514 3,924       

短期借款 0 0 0 0  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 491 562 634 713  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 0.67 0.80 0.91 0.98 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 5.00 5.73 6.47 7.21 

流动负债合计 708 810 913 1,027  每股经营性现金流量

（元） 
0.87 0.86 0.95 1.02 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 7 7 7 7  营业收入增长率 17.0% 13.1% 12.8% 11.6% 

长期负债合计 7 7 7 7  净利润增长率 15.5% 18.9% 13.0% 7.5% 

负债合计 715 817 920 1,034  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,006 2,298 2,594 2,890  毛利率 34.6% 33.8% 33.8% 33.2% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 13.3% 14.0% 14.0% 13.5% 

负债和股东权益总计 2,721 3,115 3,514 3,924  运营效率指标     

      应收账款周转天数 77.12 77.12 77.12 77.12 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转天数 74.32 74.32 74.32 74.32 

营业收入 2,035 2,302 2,598 2,898  偿债能力指标     

营业成本 1,332 1,525 1,720 1,936  资产负债率 26.3% 26.2% 26.2% 26.4% 

营业税金及附加 19 21 24 27  流动比率 2.45 2.58 2.77 2.91 

资产减值损失 -4 0 0 0  速动比率 2.05 2.18 2.37 2.51 

销售费用 77 87 98 110  费用率指标     

管理费用 182 206 232 259  销售费用率 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

财务费用 28 0 0 0  管理费用率 8.9% 8.9% 8.9% 8.9% 

公允价值变动净收益 8 0 0 0  财务费用率 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资净收益 33 37 42 46  分红指标     

营业利润 312 371 419 451  分红比例 11.9% 28.6% 28.1% 30.4% 

营业外收支净额 -1 -1 -1 -1  股息收益率 0.5% 1.3% 1.5% 1.7% 

利润总额 311 370 418 450  估值指标     

所得税 41 48 55 59  P/E（倍） 27.19 21.57 19.08 17.74 

净利润 270 322 364 391  P/B（倍） 3.67 3.02 2.67 2.40 

归属于母公司净利润 270 322 364 391  P/S（倍） 3.41 3.01 2.67 2.39 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 13.5% 14.0% 14.0% 13.5% 

资料来源：东北证券       
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分析师简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼尔

森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有 5 年证券研究从业经历。 
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投资评级说明 

股票 
投资 
评级 
说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  
 
投资评级中所涉及的市场基准： 
 
A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 
投资 
评级 
说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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东北证券股份有限公司  

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 

中国吉林省长春市生态大街 6666 号 130119 

中国北京市西城区三里河东路五号中商大厦 4 层 100033 
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中国深圳市福田区福中三路 1006 号诺德中心 34D 518038 

中国广东省广州市天河区冼村街道黄埔大道西 122 号之二星辉中心 15 楼 510630 

机构销售联系方式 
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李航（总监） 010-58034553 18515018255 lihang@nesc.cn 
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