
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年08月31日

买入兔宝宝（002043.SZ）——2023 年中报点评
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.04 元

总市值/流通市值 9271/7637 百万元

52周最高价/最低价 18.59/7.24 元

近 3 个月日均成交额 448.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《兔宝宝（002043.SZ）-2022 年报及 2023 一季报点评：工程业

务拖累短期业绩，转型升级成长可期》 ——2023-05-03

《兔宝宝（002043.SZ）-2022 年三季报点评：多因素影响短期业

绩，经营质量稳健》 ——2022-10-28

《兔宝宝（002043.SZ）-2022 年中报点评：Q2 增长有所承压，

变革升级中长期可期》 ——2022-08-26

《兔宝宝（002043.SZ）-2021 年报及 2022 一季报点评：装饰材

料增长提速，定制家居稳健成长》 ——2022-05-01

Q2收入小幅增长，投资收益增厚业绩。2023H1公司实现营收32.6亿元，同
比-12.6%，归母净利润2.9亿元，同比+8.3%，扣非归母净利润2.2亿元，
同比+1.9%，EPS为0.35元/股；其中Q2单季度营收21.5亿元，同比+2.2%，
归母净利润2.1亿元，同比+24.7%，扣非归母净利润1.6亿元，同比+17.0%。
收入有所承压主要受地产需求持续低迷影响，报告期投资收益4792万元主
因转让江苏德华兔宝宝、德兴兔宝宝两家子公司股权收益及债务重组收益贡
献，剔除投资收益影响2023H1归母净利润同比-3.8%，Q2单季度同比+3.6%。

板材业务加快下沉和小B渠道拓展，全屋定制逆势增长。2023H1装饰材料/

定制家居业务分别实现营收25.4/6.7亿元，同比-11.2%/-19.2%，其中装饰

材料业务中的板材/板材品牌使用费/其他装饰材料收入分别为

15.0/2.5/7.9亿元，同比-20.0%/+28.1%/+0.3%，品牌使用费大幅提升主因

加快外围区域空白市场拓展，不断下沉至县级市场和乡镇市场，同时大力拓

展家具厂渠道，截至2023H1合作家具厂客户达14000多家；定制家居业务

中全屋定制/裕丰汉唐收入分别为2.46/2.53亿元，同比+17.54%/-43.93%，

全屋定制逆势增长，裕丰汉唐同比继续下降，主因公司控制风险主动缩减地

产精装定制业务规模。

盈利能力同比提升，现金流大幅改善。2023H1综合毛利率20.4%，同比+1.6pp，

其中装饰材料/定制家居业务分别为19.8%/21.0%，同比+3.1pp/-3.3pp，期

间费用率 9.8%，同比-0.4pp，其中销售/管理/财务/研发费用率

+0.26pp/-0.31pp/-0.39pp/+0.05pp，管理费用率降低主因加强内部成本费

用管控职工薪酬减少，同时股权激励费用同比减少，财务费用率降低主因短

期借款同比减少对应利息支出减少。2023H1经营性现金流净额5.0亿元，上

年同期-0.12亿元，收现比/付现比1.08/0.92，上年同期0.99/0.96,主因公

司加强营运资金管控，截至2023H1应收票据及账款12.3亿元,同比-14.7%，

合同资产0.58亿元，同比-23.6%，应付票据及账款14.0亿元，同比+11.8%。

风险提示：地产复苏不及预期；原材料价格大幅上涨；渠道拓展不及预期

投资建议：多渠道策略持续推进，转型升级加速，维持“买入”评级

公司作为板材龙头，品牌、产品、供应链等优势明显，并加速渠道下沉，大

力拓展家具厂和家装公司等小B渠道，多渠道布局持续完善，看好外围区域

稳步拓展以及小B渠道对板材业务的拉动，以及依托板材优势下定制家居业

务的持续增长。考虑到地产需求低迷，下调盈利预测，预计23-25年EPS为

0.83/1.02/1.20 元/股（前值 0.84/1.10/1.31 元/股），对应 PE 为

13.2/10.9/9.2x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,426 8,917 9,073 10,271 11,350

(+/-%) 45.8% -5.4% 1.8% 13.2% 10.5%

净利润(百万元) 712 445 700 853 1004

(+/-%) 76.7% -37.4% 57.2% 21.9% 17.6%

每股收益（元） 0.85 0.53 0.83 1.02 1.20

EBIT Margin 9.7% 9.5% 11.2% 11.9% 12.5%

净资产收益率（ROE） 33.4% 19.0% 26.4% 28.2% 29.7%

市盈率（PE） 13.0 20.8 13.2 10.9 9.2

EV/EBITDA 13.0 13.2 11.1 9.5 8.6

市净率（PB） 4.35 3.95 3.50 3.06 2.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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Q2 收入小幅增长，投资收益增厚业绩。2023H1 公司实现营收 32.6 亿元，同比

-12.6%，归母净利润 2.9 亿元，同比+8.3%，扣非归母净利润 2.2 亿元，同比+1.9%，

EPS 为 0.35 元/股；其中 Q2 单季度营收 21.5 亿元，同比+2.2%，归母净利润 2.1

亿元，同比+24.7%，扣非归母净利润 1.6 亿元，同比+17.0%。收入有所承压主要

受地产需求持续低迷影响，报告期投资收益 4792 万元主因转让江苏德华兔宝宝、

德兴兔宝宝两家子公司股权收益及债务重组收益贡献，剔除投资收益影响 2023H1

归母净利润同比-3.8%，Q2 单季度同比+3.6%。

图1：兔宝宝营业收入及同比增速（单位：亿元、%） 图2：兔宝宝单季营业收入及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：兔宝宝归母净利润及同比增速（单位：亿元、%） 图4：兔宝宝单季归母净利润及同比增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

板材业务加快下沉和小 B 渠道拓展，全屋定制逆势增长。2023H1 装饰材料/定制

家居业务分别实现营收 25.4/6.7 亿元，同比-11.2%/-19.2%，其中装饰材料业务

中的板材/板材品牌使用费/其他装饰材料收入分别为 15.0/2.5/7.9 亿元，同比

-20.0%/+28.1%/+0.3%，品牌使用费大幅提升主因加快外围区域空白市场拓展，不

断下沉至县级市场和乡镇市场，同时大力拓展家具厂渠道，截至 2023H1 合作家具

厂客户达 14000 多家；定制家居业务中全屋定制/裕丰汉唐收入分别为 2.46/2.53

亿元，同比+17.54%/-43.93%，全屋定制逆势增长，裕丰汉唐同比继续下降，主因

公司控制风险主动缩减地产精装定制业务规模。
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图5：兔宝宝装饰材料业务收入构成（单位：亿元） 图6：兔宝宝定制家居业务收入构成（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

盈利能力同比提升，现金流大幅改善。2023H1 综合毛利率 20.4%，同比+1.6pp，

其中装饰材料/定制家居业务分别为 19.8%/21.0%，同比+3.1pp/-3.3pp，期间费

用 率 9.8% ， 同 比 -0.4pp ， 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率

+0.26pp/-0.31pp/-0.39pp/+0.05pp，管理费用率降低主因加强内部成本费用管控

职工薪酬减少，同时股权激励费用同比减少，财务费用率降低主因短期借款同比

减少对应利息支出减少。2023H1 经营性现金流净额 5.0 亿元，上年同期-0.12 亿

元，收现比/付现比 1.08/0.92，上年同期 0.99/0.96,主因公司加强营运资金管控，

截至 2023H1 应收票据及账款 12.3 亿元,同比-14.7%，合同资产 0.58 亿元，同比

-23.6%，应付票据及账款 14.0 亿元，同比+11.8%。

图7：兔宝宝毛利率、净利率及期间费用率（单位：%） 图8：兔宝宝单季度毛利率、净利率及期间费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图9：兔宝宝毛利率、净利率及期间费用率（单位：%） 图10：兔宝宝单季度销售/管理/财务/研发费用率（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：兔宝宝经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%） 图12：兔宝宝单季经营性现金流净额及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：多渠道策略持续推进，转型升级加速，维持“买入”评级。公司作为板材

龙头，品牌、产品、供应链等优势明显，并加速渠道下沉，大力拓展家具厂和家装公

司等小B渠道，多渠道布局持续完善，看好外围区域稳步拓展以及小B渠道对板材业

务的拉动，以及依托板材优势下定制家居业务的持续增长。考虑到地产需求低迷，下

调盈利预测，预计23-25年 EPS为 0.83/1.02/1.20元/股（前值0.84/1.10/1.31元/

股），对应PE为13.2/10.9/9.2x，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 604 693 800 1216 1894 营业收入 9426 8917 9073 10271 11350

应收款项 1471 1515 1649 1773 1960 营业成本 7757 7296 7259 8166 8966

存货净额 648 529 539 576 633 营业税金及附加 33 35 36 41 45

其他流动资产 503 151 454 514 454 销售费用 323 328 363 401 431

流动资产合计 3226 2888 3442 4079 4940 管理费用 333 341 331 363 401

固定资产 532 566 624 679 720 研发费用 71 71 73 82 91

无形资产及其他 99 100 146 192 245 财务费用 39 18 (3) (6) (14)

投资性房地产 1719 1686 1686 1686 1686 投资收益 46 31 50 50 50

长期股权投资 37 17 (4) (25) (46)

资产减值及公允价值变

动 115 (127) (20) (20) (20)

资产总计 5612 5256 5893 6611 7544 其他收入 (158) (202) (173) (182) (191)

短期借款及交易性金融

负债 835 393 517 600 800 营业利润 944 602 945 1154 1359

应付款项 1371 1327 1247 1473 1617 营业外净收支 10 10 10 10 10

其他流动负债 992 972 1223 1229 1428 利润总额 954 612 955 1164 1369

流动负债合计 3199 2692 2987 3302 3845 所得税费用 218 150 229 279 329

长期借款及应付债券 60 0 0 0 0 少数股东损益 25 16 26 31 37

其他长期负债 112 86 102 98 104 归属于母公司净利润 712 445 700 853 1004

长期负债合计 172 86 102 98 104 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3371 2778 3089 3400 3948 净利润 712 445 700 853 1004

少数股东权益 111 131 154 182 216 资产减值准备 59 207 26 17 20

股东权益 2130 2347 2649 3028 3380 折旧摊销 59 63 100 112 124

负债和股东权益总计 5612 5256 5893 6611 7544 公允价值变动损失 (115) 127 20 20 20

财务费用 39 18 (3) (6) (14)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (102) 578 (234) 23 186

每股收益 0.85 0.53 0.83 1.02 1.20 其它 (41) (204) (3) 11 13

每股红利 0.23 0.44 0.47 0.56 0.78 经营活动现金流 572 1216 609 1036 1366

每股净资产 2.54 2.80 3.15 3.61 4.03 资本开支 0 (165) (250) (250) (258)

ROIC 22% 21% 25% 27% 32% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 33% 19% 26% 28% 30% 投资活动现金流 24 (146) (228) (229) (236)

毛利率 18% 18% 20% 20% 21% 权益性融资 (4) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 11% 12% 12% 负债净变化 (180) (60) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 12% 13% 14% 支付股利、利息 (194) (367) (398) (474) (652)

收入增长 46% -5% 2% 13% 10% 其它融资现金流 58 (127) 125 83 200

净利润增长率 77% -37% 57% 22% 18% 融资活动现金流 (695) (982) (274) (391) (452)

资产负债率 62% 55% 55% 54% 55% 现金净变动 (99) 89 107 416 678

股息率 2.1% 4.0% 4.3% 5.1% 7.0% 货币资金的期初余额 703 604 693 800 1216

P/E 13.0 20.8 13.2 10.9 9.2 货币资金的期末余额 604 693 800 1216 1894

P/B 4.4 3.9 3.5 3.1 2.7 企业自由现金流 0 1115 385 811 1127

EV/EBITDA 13.0 13.2 11.1 9.5 8.6 权益自由现金流 0 927 512 897 1338

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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