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[Table_Title]   兔宝宝（002043.SZ）2021 年报及 2022 年一季报点评   

渠道为王+定制发力，收入有望持续高增   2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

 事件： 

 2021 年报：2021 年实现营收 94.26 亿元，同比+45.78%，归母净利 7.12 亿元，
同比+76.70%，扣非后归母净利 5.82 亿元，同比+39.66%。其中，单 4 季度实现营
收 31.10 亿元，同比+18.43%，归母净利 1.88 亿元，同比-10.29%，扣非后归母
1.97 亿元，同比+10.57%。2021 年销售毛利率 17.70%，同比-1.27pct；净利率
7.82%，同比+0.96pct。 

 2022 年一季报：一季度实现营收 16.27 亿，同比+18.97%；归母净利 0.95 亿元，
同比-7.71%；扣非后归母净利 0.77 亿，同比+8.06%；销售毛利率为 18.51%，同
比+2.08pct，净利率 6.00%，同比下降 1.59pct。 

 点评： 

（1）渠道为王，定制发力 

 分业务看：装饰材料业务收入 65.82 亿，同比+51.45%，营收占比 69.83%；成品家
居收入 26.87 亿，同比+35.09%，占比 28.51%；其他业务收入 1.57 亿，同比
+19.85%，占比 1.66%。 

 分产品看：装饰材料 63.19 亿，同比+53.41%；品牌使用费（含易装）2.76 亿，同
比+15.00%（其中，板材品牌使用费（含易装）2.63 亿元，同比+15.60%）；柜类
22.92 亿，同比+42.36%；地板 3.72 亿，同比+15.53%；木门 0.39 亿，同比-13.33%；
其他 1.27 亿，同比-3.05%。 

 渠道为王，小 B 发力，装饰材料高增长：（1）九大分公司相继成立、精细管理，截
止 2021 年底公司设立的分销、营销网点达到 1000 多家；（2）零售门店继续铺设，
2021 年新增装饰材料专卖店 522 家，其中饰材专卖店 287 家，易装专卖店 235 家，
期末装饰材料专卖店共 2635 家，其中易装专卖店 797 家。（3）小 B 渠道不断推进，
重点是推动经销商开拓家具厂渠道，公司与经销商共服务家具厂客户约 5800 家。
（4）公司同步开拓家装公司渠道、工程渠道，积极培育未来增长点。 

 定制家居模式确立，零售+工程双轮驱动：（1）打造“全屋定制+地板+木门”产品
体系；（2）工程端完成业绩对赌，裕丰汉唐收入 18.94 亿，同比+31.23%，净利润
1.42 亿，完成业绩对赌（1.4 亿）。 

（2）成本及毛利率表现：2021 年毛利率 17.7%，同比-1.27pct。按行业划分，装饰材料
业务毛利率为 13.68%，同比-1.68pct；定制家居业务毛利率为 25.82%，同比+0.03pct。
从产品角度，装饰材料毛利率 10.13%，同比-0.62pct；柜类产品 27.06%，同比+0.09pct。 

（3）期间费用表现：2021 年销售费用率 3.42%，同比-0.35pct，销售费用同比+32.37%，
疫后社保费用恢复。管理费用率 3.53%，同比+0.55pct，管理费用同比+72.36%。其中，
股权激励费用 1.01 亿元，同比+0.96 亿元，占比达到 30.46%。若剔除股权激励费用影
响，管理费用同比+23.30%，占营收比重2.45%，同口径同比-0.45pct。财务费用率0.42%，
同比-0.6pct，财务费用同比-40.29%，主因归还部分并购贷款，支付利息相应减少，子公
司保理费支出减少。期末短期借款 8.10 亿，上年末 7.37 亿；长期借款 0.60 亿，期初 2.40
亿，主因子公司归还并购贷款。资产负债率稳定在 60%。 

（4）一季报关注点包括：2022Q1 管理费用同比+65.04%，主因计提股权激励费用同比
+0.24 亿元；投资收益同比-786 万元，同比-39.76%，主因投资项目转让收益及理财收益
同比减少；信用减值损失同比+380 万元，同比+263.73%；公允价值变动收益同比-0.24
亿元，同比-100.00%，主因持有大自然股权公允价值变动损益同比减少。 

 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利分别为 8.2 亿元、10.0 亿元、13.6
亿元，4 月 29 日股价对应动态 PE 分别为 9、7、5 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：分公司运营机制、渠道拓展不及预期；地产政策调控的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9426 11702 14042 16875 
增长率（%） 45.8 24.1 20.0 20.2 
归属母公司股东净利润（百万元） 712 821 1001 1364 

增长率（%） 76.7 15.4 21.9 36.4 
每股收益（元） 0.92 1.06 1.29 1.77 
PE 10 9 7 5 

PB 3.3 2.6 2.1 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9426 11702 14042 16875  成长能力（%）     

营业成本 7757 9676 11581 13811  营业收入增长率 45.78 24.14 20.00 20.18 

营业税金及附加 33 41 49 59  EBIT 增长率 28.71 19.09 22.74 34.64 

销售费用 323 401 481 557  净利润增长率 76.70 15.35 21.89 36.36 

管理费用 333 413 495 540  盈利能力（%）     

研发费用 71 88 105 118  毛利率 17.70 17.31 17.52 18.16 

EBIT 910 1083 1330 1790  净利润率 7.82 7.26 7.38 8.37 

财务费用 39 50 46 43  总资产收益率 ROA 12.68 12.14 12.43 14.02 

资产减值损失 -21 -20 -20 -20  净资产收益率 ROE 33.41 30.73 30.12 32.06 

投资收益 46 94 78 93  偿债能力     

营业利润 944 1092 1333 1821  流动比率 1.01 1.13 1.25 1.40 

营业外收支 10 9 9 9  速动比率 0.76 0.88 0.99 1.13 

利润总额 954 1101 1342 1830  现金比率 0.19 0.31 0.42 0.54 

所得税 218 251 306 417  资产负债率（%） 60.06 58.41 56.56 53.95 

净利润 737 850 1036 1413  经营效率     

归属于母公司净利润 712 821 1001 1364  应收账款周转天数 50.21 50.21 50.21 50.21 

EBITDA 990 1177 1433 1901  存货周转天数 30.51 30.51 30.51 30.51 

      总资产周转率 1.68 1.73 1.74 1.73 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 604 1188 1816 2725  每股收益 0.92 1.06 1.29 1.77 

应收账款及票据 1460 1762 2125 2564  每股净资产 2.90 3.64 4.53 5.80 

预付款项 55 68 82 98  每股经营现金流 1.11 1.32 1.45 1.91 

存货 648 789 948 1134  每股股利 0.47 0.36 0.45 0.56 

其他流动资产 459 452 480 513  估值分析     

流动资产合计 3226 4260 5450 7033  PE 10 9 7 5 

长期股权投资 37 27 17 7  PB 3.3 2.6 2.1 1.6 

固定资产 503 580 638 691  EV/EBITDA 7.77 6.04 4.54 2.96 

无形资产 99 104 104 106  股息收益率（%） 4.95 3.81 4.77 5.86 

非流动资产合计 2386 2500 2601 2696       

资产合计 5612 6760 8051 9730       

短期借款 810 810 810 810  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1371 1711 2048 2442  净利润 737 850 1036 1413 

其他流动负债 1018 1256 1495 1776  折旧和摊销 80 94 103 111 

流动负债合计 3199 3776 4352 5028  营运资金变动 71 58 -57 -68 

长期借款 60 60 90 110  经营活动现金流 860 1024 1121 1480 

其他长期负债 112 112 112 112  资本开支 -136 -207 -202 -203 

非流动负债合计 172 172 202 222  投资 53 7 5 6 

负债合计 3371 3948 4554 5249  投资活动现金流 152 -105 -118 -104 

股本 773 773 773 773  股权募资 145 0 0 0 

少数股东权益 111 141 176 224  债务募资 -525 0 30 20 

股东权益合计 2242 2812 3497 4480  筹资活动现金流 -1113 -334 -375 -467 

负债和股东权益合计 5612 6760 8051 9730  现金净流量 -105 584 628 909 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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