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法狮龙（605318.SH） 

全面变革已经开始，收入持续高增长 
事件：公司 2022 年 H1 实现收入 3.4 亿元，同比增长 43.24%，归母净利
润 1471 万元，同比下滑 48.1%，扣非后归母净利润 1119 万元，同比下
滑 59.04%。其中单 Q2 收入 2.2 亿元，增速 33.27%，归母净利润 928 万
元，同比下滑49.03%，扣非后归母净利润 758.91万元，同比下滑56.55%。 

营收延续高增长，产品和渠道扩张取得良好成效。公司 H1 集成吊顶收入
2.85 亿元，同比增长 38.3%，集成墙面收入 4968 万元，同比增长 84.5%，
公司“升级集成吊顶、发力集成墙面”的产品扩张，以及“加强零售，新
增装企、工程渠道”的渠道扩张取得良好成效，在疫情和需求疲弱的大环
境下延续高增长。 

毛利率环比回升，费用前置影响利润水平。公司 H1 毛利率 26.09%，同
比下滑 4.3 个百分点，单 Q2 毛利率 27.44%，同比下滑 0.94 个百分点，
毛利率下降主要系原材料铝等 Q2 价格虽有下降但整体略高于 2021 年同
期所致。考虑到 7 月以来铝价已经低于 2021 年同期，预计后续毛利率有
望继续修复。此外，公司 H1 期间费用率 20.45%，同比上升 3.92 个百分
点，单 Q2 期间费用率 20.82%，同比上升 5.32 个百分点，其中 H1 销售、
管理、研发、财务费用率分别变化-0.86、+3.33、+0.97、+0.48 个百分
点，业务扩张带来的费用前置和股权激励费用等影响利润水平。 

全面变革已经开始，开启十年百亿新征程。协会统计 2021 年顶墙市场规
模 776 亿元，其中集成吊顶 386 亿元，集成墙面 390 亿元，在当前低渗
透率基础上，远期市场空间超 1000 亿元。目前竞争格局还较分散，但小
企业持续退出，头部企业依靠产品力和渠道优势快速扩张已经形成趋势，
集中度持续提升。2021 年以来公司全面升级产品线，并发力集成墙面，
产品力行业领先且持续提升。同时，2021 年以来公司开展渠道变革，零
售端加大经销商拓展力度，并布局分销渠道，家装公司和工程事业部已经
建立且快速发展。此外，2021 年 10 月，公司聘任前三棵树省区经理、大
区总监、装修漆事业部总经理、零售战略部总经理匡正三先生为常务副总
经理，助力公司发展，2021 年 12 月公司发布员工持股计划，2022 年 7
月，公司在广州召开远见 2022—法狮龙“专业高端建筑顶墙”战略发布
会，提出了“2025 年力争超 30 亿、2030 年超 100 亿”的“五年顶天立
地，十年梦想百亿”的新目标，业绩已进入加速期。 

盈利预测：公司全面变革下业绩拐点已经出现，未来具有较高的成长性。
预计公司 2022-2024 年营收分别为 9.17 亿、12.76 亿、17.79 亿，归母净
利润分别为 0.76 亿、1.18 亿、1.69 亿，三年业绩增速为 49.3%，对应 PE
分别为 29.1X、18.7X、13.1X，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产行业波动风险、原材料价格大幅上涨风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 448 663 917 1,276 1,779 

增长率 yoy（%） -6.6 48.0 38.3 39.2 39.4 

归母净利润（百万元） 64 59 76 118 169 

增长率 yoy（%） 

 

 

-24.2 -8.4 28.9 55.5 43.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.45 0.59 0.91 1.31 

净资产收益率（%） 7.5 7.3 9.0 12.5 15.5 

P/E（倍） 34.4  37.6  29.1  18.7  13.1  

P/B（倍） 2.6  2.7  2.6  2.3  2.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 846 948 1060 1164 1422  营业收入 448 663 917 1276 1779 

现金 587 696 736 748 859  营业成本 309 480 684 930 1297 

应收票据及应收账款 40 60 78 114 154  营业税金及附加 2 3 6 6 2 

其他应收款 2 3 4 6 8  营业费用 28 62 70 98 134 

预付账款 7 6 12 13 21  管理费用 30 38 52 73 101 

存货 80 116 163 216 312  研发费用 18 27 38 52 71 

其他流动资产 130 67 67 67 67  财务费用 -8 -14 -15 -15 -17 

非流动资产 275 305 374 482 639  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 4 0 0 0 

固定资产 177 229 284 371 505  公允价值变动收益 0 2 0 1 1 

无形资产 55 50 55 61 60  投资净收益 1 4 3 3 3 

其他非流动资产 44 26 35 50 74  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 1121 1252 1434 1646 2061  营业利润 70 72 85 135 195 

流动负债 269 442 587 701 971  营业外收入 4 1 4 4 3 

短期借款 0 89 89 89 89  营业外支出 0 5 1 2 2 

应付票据及应付账款 201 272 401 514 762  利润总额 74 69 88 137 196 

其他流动负债 68 81 97 97 120  所得税 10 10 12 19 27 

非流动负债 1 1 1 1 1  净利润 64 59 76 118 169 

长期借款 1 1 1 1 1  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 64 59 76 118 169 

负债合计 271 444 588 702 972  EBITDA 65 68 87 140 205 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.50 0.45 0.59 0.91 1.31 

股本 129 129 129 129 129        

资本公积 499 499 499 499 499  主要财务比率      

留存收益 222 242 294 366 451  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 850 809 846 944 1089  成长能力      

负债和股东权益 1121 1252 1434 1646 2061  营业收入（%） -6.6 48.0 38.3 39.2 39.4 

       营业利润（%） -24.8 3.0 17.8 58.4 44.4 

       归属母公司净利润（%） -24.2 -8.4 28.9 55.5 43.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 31.0 27.6 25.4 27.1 27.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.3 8.9 8.3 9.2 9.5 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 7.5 7.3 9.0 12.5 15.5 

经营活动现金流 124 84 146 141 299  ROIC（%） 5.7 5.1 6.6 10.0 12.9 

净利润 64 59 76 118 169  偿债能力      

折旧摊销 9 15 15 20 27  资产负债率（%） 24.1 35.4 41.0 42.6 47.2 

财务费用 -8 -14 -15 -15 -17  净负债比率（%） -68.8 -74.9 -76.3 -69.6 -70.5 

投资损失 -1 -4 -3 -3 -3  流动比率 3.1 2.1 1.8 1.7 1.5 

营运资金变动 49 7 72 22 123  速动比率 2.6 1.9 1.5 1.3 1.1 

其他经营现金流 12 22 0 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -444 103 -82 -125 -181  总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.8 1.0 

资本支出 73 54 69 108 157  应收账款周转率 14.7 13.3 13.3 13.3 13.3 

长期投资 -371 154 0 0 0  应付账款周转率 1.9 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -743 311 -12 -17 -24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 360 -52 -24 -4 -7  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.45 0.59 0.91 1.31 

短期借款 0 89 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.96 0.65 1.13 1.09 2.32 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.58 6.26 6.55 7.31 8.43 

普通股增加 32 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 331 0 0 0 0  P/E 34.4  37.6  29.1  18.7  13.1  

其他筹资现金流 -3 -141 -24 -4 -7  P/B 2.6  2.7  2.6  2.3  2.0  

现金净增加额 40 135 40 12 111  EV/EBITDA 24.0  22.6  17.2  10.6  6.7  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 17 日收盘价  
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