
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/建材 证券研究报告 
松霖科技（603992）公司年报点评 2023 年 04 月 25 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 25日收盘价（元） 15.71 

52 周股价波动（元） 12.89-19.26 

总股本/流通 A 股（百万股） 401/401 

总市值/流通市值（百万元） 6300/6300 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《健康硬件盈利回升，松霖家仍在投入期》

2022.08.24 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-13.08%

-5.08%

2.92%

10.92%

18.92%

26.92%

2022/4 2022/7 2022/10 2023/1

松霖科技 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -8.3 -7.6 2.1 

相对涨幅（%） -6.7 -5.2 7.3 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

分析师:冯晨阳 

Tel:(021)23212081 

Email:fcy10886@haitong.com 

证书:S0850516060004 

分析师:申浩 

Tel:(021)23154114 

Email:sh12219@haitong.com 

证书:S0850519060001 

分析师:潘莹练 

Tel:(021)23154122 

Email:pyl10297@haitong.com 

证书:S0850517070010 
 

收入增速放缓，毛利率维持高水平 
[Table_Summary] 
投资要点： 

事件：公司公布 2022 年年报，2022 年营业收入约 31.8 亿元、同比增约 6.84%，

归母净利润约 2.6 亿元、同比下滑约 13.33%，扣非归母净利润约 2.9 亿元、同

比增约 13.77%；2022Q4 实现营收约 6.9 亿元、同比降约 29.09%，归母净利

润约 3240 万元、同比降约 64.70%，扣非归母净利润 2964 万元、同比降约

55.65%；2023Q1 实现营收约 6.0 亿元、同比降约 23.72%，归母净利润约 4371

万元、同比降约 39.89%，扣非归母净利润 3979 万元、同比降约 38.24%。 

点评： 

 收入增速放缓、毛利率仍在较高水平。 

1） 2022Q1-2023Q1 健康硬件实现收入 7.8、8.8、7.5、6.5、6.0 亿元、同比

分别变动 51.8%、34.6%、-3.7%、-29.7%、-23.6%，增速下滑除了并表倍

杰特导致 22H1 增速较高的因素以外，我们预计与海外需求放缓亦有一定关

系，23Q1 单季度收入下滑幅度较 22Q4 有所收窄，我们预计随着海外顾客

消化库存后收入将企稳回升。分产品看 2022 年厨卫健康产品收入同比增长

8.1%、美容健康同比增长 27.3%。 

2） 2022Q1-2023Q1 健康硬件毛利率分别为 29.3%、30.6%、31.5%、34.7%、

33.7%，毛利率环比整体呈现出提升趋势，处于较高水平。 

 并购倍杰特后费用控制较好，汇率套保侵蚀了部分净利润。公司并表倍杰特、

发力松霖家，但费用控制较好。2022 年销售、管理+研发、财务费用率同比

分别变动 1.02pct、0.46pct、-1.78pct 至 5.02%、14.07%、-1.25%，其中财

务费用减少主要由于 2022 年产生 5978 万元的汇兑收益，而 2021 年汇兑损

失 931 万元。由于公司坚持稳健的策略，采用汇率套保的方式平滑汇率波动

对净利润的影响，2022 年公司外汇远期合约损失 5852 万元，侵蚀了部分净

利润。 

 尚在投入期，松霖家业务亏损，单店放量后盈利或有改善。公司 2022 年松

霖家实现收入约 1.2 亿元、同比增长 16.5%，由于尚在投入期产生亏损约 1.4

亿元。松霖家与传统家装服务有一定差别，为客户提供全流程场景和服务，

以“线上模拟、线下现实”的方式，为每位客户提供“零失误”的解决方式，

采取“一店一厂”的 F2C 模式。我们认为单店放量后将摊薄固定成本，公司

松霖家业务或有改善。 

 维持“优于大市”评级。公司以健康硬件和松霖家为两大支柱，健康硬件稳健

增长，松霖家以全新模式进入家装领域，扭亏将带来较大的利润弹性。我们

预计公司 2023-2025 年 EPS 分别约 0.86、0.98、1.12 元，给予 2023 年

PE20-25 倍，合理价值区间 17.20~21.50 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。海外需求大幅放缓，松霖家打磨期较长。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2977 3181 3389 3813 4319 

(+/-)YoY(%) 46.3% 6.8% 6.6% 12.5% 13.3% 

净利润（百万元） 301 261 345 392 451 

(+/-)YoY(%) 11.4% -13.3% 32.3% 13.4% 15.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.75 0.65 0.86 0.98 1.12 

毛利率(%) 29.5% 30.8% 31.0% 31.0% 31.0% 

净资产收益率(%) 13.5% 12.0% 14.3% 14.5% 14.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），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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厨卫健康：2023 欧美需求或疲软、渠道去库存，我们假定收入低速增长，2024 和 2025 年恢复温和增长；毛利

率稳定在 2022 年的水平； 

美容健康：美容健康还处于渗透阶段，且公司收入基数较低，鉴于此前高增长，我们预计 2023-2025 年美容健康

收入同比保持 30%较高速增长，毛利率稳定在 2022 年水平； 

松霖家：公司年报已经说明，以 2-3 家店打磨业务新模式，再逐步向一二线城市复制，全面实现规模化的爆发式

增长，我们预计 2023 年继续为打磨期，2024-2025 年为爆发期；毛利率稳定在 2022 年的水平。 

 

表 1 分项收支预测 

  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

厨卫健康 收入：百万元 2613  2826  2967  3264  3590  

yoy  41.38% 8.15% 5.00% 10.00% 10.00% 

毛利率  29.94% 30.64% 30.64% 30.64% 30.64% 

美容健康 收入：百万元 114  145  188  245  318  

yoy  144.77% 27.31% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  52.91% 54.74% 54.74% 54.74% 54.74% 

松霖家 收入：百万元 102  118  142  213  319  

yoy  468.27% 16.54% 20.00% 50.00% 50.00% 

毛利率  15.76% 16.13% 16.13% 16.13% 16.13% 

资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所    

 
 

表 2  A 股同类可比上市公司估值 

代码 简称 

收盘价（元） EPS（元/股）一致预期 PE（倍） PS（倍） 

2023/4/25 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （2023E） 

001216.SZ 华瓷股份 12.15 0.68 0.88 1.06 17.9  13.8  11.4  1.8 

002444.SZ 巨星科技 18.55 1.18 1.62 2.01 15.7  11.5  9.2  1.4 

002791.SZ 坚朗五金 71.00 0.18 1.89 2.81 394.4  37.5  25.3  2.3 

平均值           142.7  20.9  15.3  1.8 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所。注：可比公司盈利预测采用 Wind 一致预期。 坚朗五金 2022 年 EPS 采用业绩预告平均值。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 3181 3389 3813 4319 

每股收益 0.65 0.86 0.98 1.12  营业成本 2201 2339 2629 2978 

每股净资产 5.42 6.03 6.72 7.55  毛利率% 30.8% 31.0% 31.0% 31.0% 

每股经营现金流 1.53 0.86 1.93 1.18  营业税金及附加 24 25 29 32 

每股股利 0.20 0.26 0.28 0.30  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 160 170 192 217 

P/E 24.12 18.24 16.09 13.98  营业费用率% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

P/B 2.90 2.61 2.34 2.08  管理费用 255 272 306 346 

P/S 1.98 1.86 1.65 1.46  管理费用率% 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

EV/EBITDA 11.01 9.64 8.03 7.04  EBIT 353 423 475 536 

股息率% 1.2% 1.7% 1.8% 1.9%  财务费用 -40 -5 -4 -10 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.2% -0.1% -0.1% -0.2% 

毛利率 30.8% 31.0% 31.0% 31.0%  资产减值损失 -40 -5 -5 -5 

净利润率 8.2% 10.2% 10.3% 10.4%  投资收益 -57 17 19 22 

净资产收益率 12.0% 14.3% 14.5% 14.9%  营业利润 336 416 471 543 

资产回报率 5.9% 7.1% 7.5% 7.7%  营业外收支 -16 2 2 2 

投资回报率 9.9% 10.9% 11.2% 11.5%  利润总额 320 418 473 545 

盈利增长（%）      EBITDA 537 624 702 788 

营业收入增长率 6.8% 6.6% 12.5% 13.3%  所得税 35 50 57 65 

EBIT 增长率 3.0% 19.9% 12.4% 12.8%  有效所得税率% 10.9% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -13.3% 32.3% 13.4% 15.1%  少数股东损益 24 22 25 29 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 261 345 392 451 

资产负债率 46.2% 45.8% 43.4% 43.2%       

流动比率 2.68 2.54 2.70 2.61       

速动比率 2.25 2.00 2.25 2.08  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.18 0.94 1.25 1.09  货币资金 1104 1066 1454 1540 

经营效率指标      应收账款及应收票据 569 740 715 938 

应收账款周转天数 68.28 68.28 68.28 68.28  存货 369 582 483 724 

存货周转天数 73.57 73.57 73.57 73.57  其它流动资产 469 482 478 494 

总资产周转率 0.75 0.73 0.76 0.78  流动资产合计 2511 2870 3130 3697 

固定资产周转率 3.03 2.99 3.31 3.72  长期股权投资 4 4 4 4 

      固定资产 1123 1146 1160 1162 

      在建工程 111 127 136 142 

      无形资产 270 270 270 270 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1906 2005 2078 2126 

净利润 261 345 392 451  资产总计 4417 4875 5208 5822 

少数股东损益 24 22 25 29  短期借款 39 39 39 39 

非现金支出 219 226 252 277  应付票据及应付账款 589 767 758 969 

非经营收益 41 -23 -27 -32  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 70 -227 132 -250  其它流动负债 309 326 363 408 

经营活动现金流 615 343 773 474  流动负债合计 937 1132 1160 1415 

资产 -210 -282 -280 -278  长期借款 0 0 0 0 

投资 -415 0 0 0  其它长期负债 1102 1102 1102 1102 

其他 -42 17 19 22  非流动负债合计 1102 1102 1102 1102 

投资活动现金流 -668 -265 -261 -256  负债总计 2039 2233 2262 2517 

债权募资 665 0 0 0  实收资本 401 401 401 401 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2175 2416 2696 3026 

其他 -115 -116 -124 -132  少数股东权益 203 225 250 279 

融资活动现金流 550 -116 -124 -132  负债和所有者权益合计 4417 4875 5208 5822 

现金净流量 528 -38 388 86       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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