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墙布行业领导者，注重研发创新 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 联翔股份是国内领先的墙布及室内家居装饰用品供应商。公司将艺术文化与

家居装饰相结合，主要从事墙布的研发、设计、生产与销售业务。同时，公

司也从事少量窗帘等室内家居装饰用品的研发、生产、销售业务，以及室内

整体家装工程业务。公司作为国内墙布行业的领导企业和首批从事刺绣工艺

墙布研发和生产的企业之一，创新设计出了多款刺绣墙布产品，并不断推出

引领市场潮流的各类墙布产品，打造出了具有行业影响力的“领绣

（LEADSHOW）”和“领绣墙布|菁华”墙布品牌。2022Q1-Q3 公司实现营

业收入 1.42 亿元，归母净利润 0.20 亿元。 

 公司产品主要包括刺绣墙布和非刺绣墙布，非刺绣墙布是收入的重要来源。

2019-2021 年，公司刺绣墙布收入分别为 0.80 亿元、0.46 亿元、0.43 亿元， 

YoY 分别为-8.00%、-42.46%、-7.04%，占主营业务收入比重分别为 27.02%、

18.22%及 15.40%。刺绣业务占比不断下滑，主要是因为近几年时尚简约风

格流行，该品类中偏重奢华风格的循环刺绣墙布受影响较大。2019-2021 年， 

公司非刺绣墙布收入分别为 1.99 亿元、1.96 亿元及 2.16 亿元， YoY 分别

为+33.89%、-1.15%、+9.72%，占主营业务收入比重分别为 67.00%、77.64%

及 77.43%，其中，提花墙布占非刺绣墙布收入比重分别为 95.42%、98.04%

及 99.63%。提花墙布时尚、简约的设计风格契合市场潮流且价格实惠，加

上公司准确把握市场流行趋势，适时推出的多个系列提花墙布产品成为热销

款，提花墙布销售收入金额及占主营业务收入比例均持续增长。 

 公司销售以经销模式为主，优势区域主要集中在华东、华中、华北和西南地

区。公司已建立了较为完善的营销网络，产品覆盖国内众多市场区域。

2019-2021 公司经销收入占主营业务收入的比重分别为 97.14%、98.68%、

98.42%。从区域市场看，2021 年华东、华中、华北和西南地区业务收入分

别占比 40.93%、17.64%、14.07%、8.59%，合计占比 80%以上。华东地区

是我国经济最发达的区域，人口数量庞大，公司在该区域的销售收入占主营

业务收入比例最高；华中地区、华北地区和西南地区人口数量庞大，近年来

经济水平亦取得了较大增长，公司在该区域的销售收入占主营业务收入比例

也相对较高。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
254 279 213 313 376 

(+/-)YoY(%) -14.5% 9.9% -23.8% 46.9% 20.3% 

净利润（百万元） 64 67 29 88 102 

(+/-)YoY(%) -25.4% 5.2% -57.3% 207.8% 15.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.65 0.28 0.85 0.99 

毛利率(%) 49.1% 49.1% 42.9% 49.8% 49.5% 

净资产收益率(%) 22.3% 20.1% 4.4% 12.0% 12.2% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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                                  主要盈利预测假设： 

 我们预计，22 全年业绩情况延续 Q1-Q3 情况，23 年随着地产政策放松、

稳增长力度加大以及外部需求环境好转，预计公司业绩有望恢复往期水

平。预计 22-24 年非刺绣墙布收入增速为-25%/50%/23%，毛利率为

42.0%/50.0%/50.0%。刺绣墙布收入增速为-25%/30%/5%，毛利率为

60.0%/65.0%/65.0%。窗帘业务收入增速为-25%/50%/20%，毛利率为

20.0%/21.0%/21.0%。装修业务收入增速为 0%/50%/20%，毛利率为

6.0%/7.0%/7.0%。 

 综合来看，我们预计 22-24 年收入分别为 2.13/3.13/3.76 亿元，同比增速

-23.8%/46.9%/20.3%；归母净利润分别为 0.29/0.88/1.02 亿元，同比增

速-57.31%/207.82%/15.89%。 

表 1 分业务盈利预测表（亿元） 

单位：亿元 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2.47  2.98  2.54  2.79  2.13  3.13  3.76  

yoy  20.5% -14.5% 9.9% -23.8% 46.9% 20.3% 

非刺绣墙布 1.48  1.99  1.96  2.16  1.62  2.43  2.98  

yoy  34% -1% 10% -25% 50% 23% 

of 营收 60.1% 66.8% 77.3% 77.2% 75.9% 77.5% 79.2% 

刺绣墙布 0.87  0.80  0.46  0.43  0.32  0.42  0.44  

yoy  -8.0% -42.5% -7.0% -25.0% 30% 5% 

of 营收 35.3% 26.9% 18.1% 15.3% 15.1% 13.4% 11.7% 

窗帘 0.00  0.00  0.00  0.07  0.05  0.08  0.10  

yoy  -52.9% -51.6% 6376.1% -25.0% 50% 20% 

of 营收 0.2% 0.1% 0.0% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

装修业务 0.04  0.08  0.03  0.03  0.03  0.05  0.06  

yoy  74.1% -60.9% 17.9% 0.0% 50% 20% 

of 营收 1.8% 2.5% 1.2% 1.2% 1.6% 1.7% 1.7% 

归母净利润 0.47  0.85  0.64  0.67  0.29  0.88  1.02  

yoy  81.1% -25.4% 5.2% -57.31% 207.82% 15.89% 

归母净利率 19.12% 28.73% 25.07% 24.00% 13.44% 28.16% 27.13% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

 非刺绣墙布毛利率贡献和贡献占比逐年提升。2019-2021 公司主营业务毛利率分

别为 53.26%/49.07%/49.19%， YoY 为+1.29pct/-4.19pct/+0.12pct；净利率为

28.73%/25.07%/24.00%， YoY 为+9.61pct/-3.65pct/-1.07pct。刺绣墙布产品毛利

率水平高于非刺绣墙布，随着非刺绣墙布产品和窗帘产品销售收入占比的逐步上

升，总体毛利率有所下降。但非刺绣墙布销售收入占主营业务收入比重有所增加，

因此其毛利率贡献和贡献占比均逐步上升，2019-2021 年，非刺绣墙布的毛利贡献

占比分别为 62.42%、 73.65%、 76.89%。考虑到居民消费水平不断提升带来的

墙布品类渗透率提升，以及公司自身研发设计、把握潮流的能力和较为完善的经销

商网络，我们认为公司盈利能力将保持连续性和稳定性。 

 关注产品品质，研发投入较高。2021 年公司期间费用率为 22.44%，其中销售/

管理 /研发 /财务费用率分别为 8.83%/10.76%/3.87%/-1.02%，YoY 分别为

-2.91pct/+0.65pct/-0.17pct/-0.35pct。整体来看，公司销售、管理费用处于行业中

游，研发投入位于行业较高水平。 

 风险提示：宏观经济波动风险、房地产市场波动风险、行业竞争风险、经销商管理

风险等。 
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 盈利预测与评级：我们预计公司 22-23 年归母净利润为 0.29、0.88 亿元，同

比变化-57.31%、207.82%，对应当前 PE 分别为 65.74、21.36 倍。参考联翔

股份的主营业务，选取 A 股上市公司尚品宅配（主营定制家居业务，下游客户

需求与联翔股份类似）、天洋新材（主营各类热塑性环保粘接材料的研发、生

产及销售）作为可比公司。公司是国内少有的专注墙布业务的上市公司，其业

务具有独特性。此外，公司研发创新能力强，家居行业消费升级成为大趋势。

综合考虑以上因素，给予公司 23 年 25-26 倍 PE，对应合理价值区间为

21.26-22.11 元/股，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 

表 2 同类公司对比估值表 

证券代码 上市公司 主营业务 总市值（亿元） PE（2022E，倍） PE（2023E，倍）  

300616.SZ 尚品宅配 定制家居业务 40 28.5 16.7  

603330.SH 天洋新材 热熔粘接材料及其应用制品 39 37.6 15.2  

平均     40 33.1 16.0  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2022 年 11 月 22 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 279 213 313 376 

每股收益 0.65 0.28 0.85 0.99  营业成本 142 122 157 190 

每股净资产 4.30 6.21 7.06 8.05  毛利率% 49.1% 42.9% 49.8% 49.5% 

每股经营现金流 0.78 0.91 0.77 1.90  营业税金及附加 3 2 3 4 

每股股利 0.00 0.30 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 25 26 28 34 

P/E 28.07 65.74 21.36 18.43  营业费用率% 8.8% 12.0% 9.0% 9.0% 

P/B 4.22 2.92 2.57 2.26  管理费用 30 31 31 38 

P/S 5.05 8.84 6.02 5.00  管理费用率% 10.8% 14.5% 10.0% 10.0% 

EV/EBITDA -1.61 28.85 12.90 9.96  EBIT 72 31 93 111 

股息率% 0.0% 1.7% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 -4 -10 -9 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.0% -2.0% -3.3% -2.3% 

毛利率 49.1% 42.9% 49.8% 49.5%  资产减值损失 -2 -5 -5 -5 

净利润率 24.0% 13.4% 28.2% 27.1%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 20.1% 4.4% 12.0% 12.2%  营业利润 74 30 99 115 

资产回报率 15.9% 3.9% 10.3% 10.5%  营业外收支 4 3 4 4 

投资回报率 18.4% 4.1% 10.9% 11.5%  利润总额 78 33 102 119 

盈利增长（%）      EBITDA 87 53 123 151 

营业收入增长率 9.9% -23.8% 46.9% 20.3%  所得税 11 5 14 17 

EBIT 增长率 11.5% -57.3% 204.3% 19.3%  有效所得税率% 14.4% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 5.2% -57.3% 207.8% 15.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 67 29 88 102 

资产负债率 20.5% 13.2% 14.3% 14.2%       

流动比率 2.36 3.87 3.20 3.17       

速动比率 1.63 3.56 2.42 2.77  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 1.63 3.53 2.41 2.75  货币资金 140 344 293 379 

经营效率指标      应收账款及应收票据 0 2 1 2 

应收账款周转天数 0.83 1.83 1.80 1.49  存货 61 28 93 54 

存货周转天数 144.58 132.65 139.01 138.75  其它流动资产 1 2 2 2 

总资产周转率 0.69 0.37 0.39 0.41  流动资产合计 203 376 389 437 

固定资产周转率 2.11 1.46 1.74 1.65  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 132 158 200 256 

      在建工程 8 126 181 193 

      无形资产 54 57 60 63 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 218 365 465 535 

净利润 67 29 88 102  资产总计 420 741 854 972 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 17 28 35 45  应付票据及应付账款 31 41 54 57 

非经营收益 0 -3 -4 -4  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -23 41 -39 54  其它流动负债 55 56 67 81 

经营活动现金流 61 94 80 197  流动负债合计 86 97 122 138 

资产 -23 -172 -131 -111  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 0 0 0 0 

投资活动现金流 -23 -172 -131 -111  负债总计 86 98 122 138 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 78 104 104 104 

股权募资 0 312 0 0  归属于母公司所有者权益 334 644 732 834 

其他 -20 -31 0 0  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -20 281 0 0  负债和所有者权益合计 420 741 854 972 

现金净流量 18 203 -51 86       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 22 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

高翩然 造纸轻工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 喜临门,江山欧派,公牛集团,爱玛科技,蓝月亮集团,致欧科技,箭牌家居,慕思股份,劲嘉股份,太阳纸业,居然之家,恒

安国际,中宠股份,王力安防,家联科技,奥瑞金,索菲亚,晨光股份,麒盛科技,思摩尔国际,泉峰控股,玛格家居,皇派家

居,欧派家居,明月镜片,好太太,乐歌股份,雅迪控股,久祺股份,科凡家居 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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