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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.70 元

总市值/流通市值 5022/4709 百万元

52周最高价/最低价 20.08/11.00 元

近 3 个月日均成交额 93.95 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

《乐歌股份（300729.SZ）-2024 年报点评：四季度收入延续高增

长，盈利暂时承压》 ——2025-04-25

《乐歌股份（300729.SZ）-2024 年三季报点评：三季度收入增长

提速，扣非利润暂时承压》 ——2024-11-06

《乐歌股份（300729.SZ）-2024 年半年报点评：海外仓增速强劲，

新品开拓初显成效，下半年旺季值得期待》 ——2024-08-04

《乐歌股份（300729.SZ）-2023 年年报点评：Q4 海外仓延续高

增，盈利能力持续提升》 ——2024-04-21

《乐歌股份（300729.SZ）-定增加码海外仓，智能家居与海外仓

双轮协同发展》 ——2024-01-17

二季度收入延续高增长，利润降幅大幅收窄。2025H1 实现营收31.5 亿元

/+29.6%，归母净利润1.3亿元/-19.5%，扣非归母净利润0.8亿元/-26.6%；

其中2025Q2营收16.0亿元/+22.6%，归母净利润0.8亿元/-3.9%，扣非归

母净利润0.5亿元/-19.7%。上半年收入端延续亮眼表现，海外仓维持高增，

人体工学产品稳健增长；扣非利润下滑较多主要系公司探索新模式与新业

务、新产品研发投入大幅增长以及海外仓运营面积同比大幅增加。

海外仓维持高增速，库容爬坡短期影响盈利。2025H1海外仓收入15.69亿元，

同比+84.27%，包裹发件量同比增长超 120%至 910 万件，完成目的港拖车

14960TEU，在库内完成卸货上架28964TEU，公司已累计服务出海企业1744

家，包括国内多家上市公司及中大件品类头部跨境电商卖家。盈利方面，

2025H1海外仓毛利率9.69%，同比-5.31pct，盈利下滑主要系2024年海外

仓面积大幅增加，租金前置与库容处于爬坡期，其中欧洲市场表现突出，德

国仓库利用率超70%且已实现盈利。公司现正在有序推进百万平尺规模的自

建仓项目，未来成本优势预计将逐步显现。

跨境电商稳健增长，代工略有下滑，新品收入占比提升至20%。2025H1人体

工学产品实现收入13.83亿元/+3.48%，自有品牌方面，上半年跨境电商收

入10.0亿元/+9.16%，其中独立站收入4.1亿元/+11.2%，自主品牌收入占

主营收入（不含海外仓）的比例达74.8%；代工方面，上半年代工业务受关

税影响发运节奏，预计略有下滑。2025H1人体工学椅、电动沙发、电动床等

品类销售金额同比+100%，新品类收入占比提升至20%，盈利能力不断改善。

2025Q2毛利率下滑，费用控制优势。2025Q2毛利率25.5%/-5.9pct，毛利率

下滑主要系受海外仓业务影响；公司费率持续优化，2025Q2 销售费用率

14.7%/-1.0pct，管理费用率4.0%/-0.2pct，研发费用率3.3%/-0.04pct，

财务费用率-0.5%/-1.4pct。2025Q2净利率4.8%/-1.3pct，盈利小幅下滑。

风险提示：海外需求不及预期；原材料价格与海运费上涨；海内外竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司跨境电商业务延续景气、新品放量，代工订单充足，海外仓需求旺盛，

成长性显现。考虑到新业务处于投入期与海外仓库容利用率正在爬坡期，下

调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润 3.1/3.8/4.4 亿元（前值

3.6/4.5/5.4亿），同比-9%/25%/15%，当前股价对应PE=16.4/13.1/11.4倍。

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,902 5,670 6,860 7,962 9,025

(+/-%) 21.6% 45.3% 21.0% 16.1% 13.3%

归母净利润(百万元) 634 336 306 382 440

(+/-%) 189.7% -47.0% -8.9% 24.8% 15.3%

每股收益（元） 2.03 0.98 0.90 1.12 1.29

EBIT Margin 7.9% 5.4% 5.8% 5.9% 5.8%

净资产收益率（ROE） 20.9% 9.2% 8.1% 9.7% 10.7%

市盈率（PE） 7.2 14.9 16.4 13.1 11.4

EV/EBITDA 21.2 27.0 22.0 20.0 19.2

市净率（PB） 1.51 1.37 1.32 1.27 1.22

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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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

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：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

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5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

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7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

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

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

603583.SH 捷昌驱动 41.3 157.9 0.7 1.2 1.5 1.7 11.3 35.3 28.5 23.9 1.1 无评级

301061.SZ 匠心家居 100.6 218.9 4.1 4.2 5.3 6.5 16.9 23.7 19.1 15.5 1.4 无评级

301381.SZ 赛维时代 22.3 89.8 0.5 0.8 1.1 1.4 12.9 27.5 20.4 15.8 0.7 无评级

300729.SZ 乐歌股份 14.7 50.2 1.0 0.9 1.1 1.3 14.9 16.4 13.1 11.4 1.7 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：捷昌驱动、匠心家居与赛维时代盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1652 2540 2774 3127 3620 营业收入 3902 5670 6860 7962 9025

应收款项 292 673 589 742 896 营业成本 2477 4018 4940 5720 6482

存货净额 460 567 921 980 1080 营业税金及附加 26 44 55 64 72

其他流动资产 253 292 372 427 485 销售费用 783 871 995 1155 1309

流动资产合计 2906 4143 4727 5346 6151 管理费用 163 234 251 298 354

固定资产 2372 2592 2753 2848 2784 研发费用 145 194 220 255 289

无形资产及其他 275 273 272 271 270 财务费用 37 64 18 15 11

投资性房地产 1180 3070 3070 3070 3070 投资收益 (24) (6) (8) (8) 8

长期股权投资 65 73 82 90 99

资产减值及公允价值变

动 (12) (21) (12) (5) (3)

资产总计 6798 10151 10903 11626 12375 其他收入 421 (15) (220) (255) (289)

短期借款及交易性金融

负债 782 1100 984 955 1013 营业利润 801 396 362 444 513

应付款项 629 835 1070 1231 1399 营业外净收支 (6) (1) (2) 5 5

其他流动负债 275 607 685 807 916 利润总额 796 395 360 449 518

流动负债合计 1686 2542 2739 2993 3328 所得税费用 162 59 54 67 78

长期借款及应付债券 905 1046 1246 1366 1450 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 1170 2910 3127 3323 3499 归属于母公司净利润 634 336 306 382 440

长期负债合计 2075 3956 4373 4689 4949 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3761 6498 7112 7682 8277 净利润 634 336 306 382 440

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 29 0 0 0

股东权益 3037 3653 3791 3944 4098 折旧摊销 85 117 152 162 172

负债和股东权益总计 6798 10151 10903 11626 12375 公允价值变动损失 12 21 12 5 3

财务费用 37 64 18 15 11

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 459 (111) 181 211 142

每股收益 2.03 0.98 0.90 1.12 1.29 其它 0 (29) (0) (0) (0)

每股红利 0.41 0.52 0.49 0.67 0.84 经营活动现金流 1190 363 651 760 757

每股净资产 9.72 10.70 11.11 11.55 12.01 资本开支 0 (328) (324) (261) (110)

ROIC 5% 4% 6% 7% 8% 其它投资现金流 125 179 0 0 0

ROE 21% 9% 8% 10% 11% 投资活动现金流 112 (157) (333) (270) (119)

毛利率 37% 29% 28% 28% 28% 权益性融资 6 411 0 0 0

EBIT Margin 8% 5% 6% 6% 6% 负债净变化 196 119 200 120 84

EBITDA Margin 10% 8% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (127) (178) (168) (229) (286)

收入增长 22% 45% 21% 16% 13% 其它融资现金流 (1420) 389 (116) (29) 58

净利润增长率 190% -47% -9% 25% 15% 融资活动现金流 (1277) 682 (84) (138) (144)

资产负债率 55% 64% 65% 66% 67% 现金净变动 24 888 234 352 493

股息率 2.5% 3.5% 3.4% 4.6% 5.7% 货币资金的期初余额 1628 1652 2540 2774 3127

P/E 7.2 14.9 16.4 13.1 11.4 货币资金的期末余额 1652 2540 2774 3127 3620

P/B 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 (59) 349 513 644

EV/EBITDA 21.2 27.0 22.0 20.0 19.2 权益自由现金流 0 449 401 575 759

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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