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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

603992.SH → 跑赢行业 人民币 25.00 

 

股票代码  603992.SH 

最新收盘价  人民币 22.73 

52 周最高价/最低价  人民币 25.99~15.25 

总市值(亿)  人民币 97.4 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入 2,983 3,015 3,622 4,200 

    增速 -6.2% 1.1% 20.1% 16.0% 

归属母公司净利润 352 446 578 673 

    增速 35.0% 26.6% 29.5% 16.3% 

扣非后净利润 358 416 538 626 

    增速 24.2% 16.2% 29.5% 16.3% 

每股净利润 0.82 1.04 1.35 1.57 

每股净资产 6.00 7.41 8.57 9.91 

每股股利 0.19 0.18 0.24 0.28 

每股经营现金流 1.11 0.00 1.68 1.98 

市盈率 27.6 21.8 16.8 14.5 

市净率 3.8 3.1 2.7 2.3 

EV/EBITDA 18.8 20.3 11.9 9.7 

股息收益率 0.8% 0.8% 1.0% 1.2% 

平均总资产收益率 8.1% 10.4% 12.1% 12.0% 

平均净资产收益率 14.9% 15.5% 16.9% 17.0% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
2024 年业绩符合市场预期 

公司公布 2024 年业绩：全年实现收入 30.15 亿元，同比增长 1.06%，归母

净利润 4.46 亿元，同比增长 26.65%，扣非归母净利润 4.16 亿元，同比增

长 16.22%。业绩符合市场预期。分季度来看，公司 1Q/2Q/3Q/4Q24 分别

实现收入 6.81/7.66/7.44/8.23 亿元，同比分别+12.61%/-3%/-6.82%/ 

+4.24%，归母净利润 1.11/1.1/0.99/1.26 亿元，同比分别+154.72%/ 

+43.23%/-45.81%/+159.38%。 

发展趋势 

1、大健康产品和境外地区收入保持快速增长。①分产品，24 年大健康（原

美容健康类，含智能健康硬件等）/智能厨卫营收分别 3.59/25.32 亿元，同

比+18%/-1.63%，毛利率受财务口径营收品类调整影响，同比-5.81/ 

+0.71ppt 至 49.18%/33.90%。②分地区，24 年境外/境内地区营收分别

22.64/7.51 亿元，同比+16.69%/-28.02%，境外地区高增主要得益于欧洲地

区快速发展，毛利率同比-2.35/+2.71ppt 至 37.99%/27.50%。 

2、毛利率、净利率同比提升，运营效率优化。公司 24 年毛利率 35.37%，

同比+0.35ppt。费用端，公司 2024 年期间费用率 18.86%，同比-0.46ppt，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.76%/9.4%/7.47%/-0.77%，同比 

-1.22ppt/+0.68ppt/+0.64ppt/-0.56ppt。23 年度收购倍杰特公司产生公允价

值变动损失导致低基数，24 年公司加大存货管理和回款催收，资产减值损

失减少，综合影响下 24 年净利率为 14.81%，同比+2.99ppt。 

3、布局机器人赛道，有望打造新增长引擎。松霖科技微信公众号，2025

年 2 月，公司成立厦门松霖机器人科技有限公司，通过"内生+外延"双轮驱

动模式，业务涵盖机器人技术研发、生产制造和市场销售，同时计划开展并

购业务，实现规模快速扩大。2025 年 3 月，松霖机器人与达闼公司达成联

合研发合作，双方合作重点方向是研发和推广“灵巧手”的洗护康养功能人

形机器人。2025 年 3 月 27 日，松霖机器人收购厦门威迪思智能运动系统

有限公司 100%股权。公司积极布局机器人赛道，我们认为有望在技术创新

和市场拓展上取得突破，打造新的增长引擎，推动公司业绩持续稳健发展。 

盈利预测与估值 

我们维持 2025 年盈利预测不变，新引入 2026 年盈利预测 6.73 亿元，当前

股价对应 2025/2026 年 17/14 倍 P/E。维持跑赢行业评级。考虑到公司布

局机器人赛道有望带来估值提升，我们上调目标价 14%至 25 元，对应

2025/2026 年 19/16 倍 P/E，对应 10%上行空间。 

风险 

原材料价格大幅波动，汇率大幅波动，海外需求下滑。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 

利润表     

  营业收入 2,983 3,015 3,622 4,200 

  营业成本 1,939 1,948 2,404 2,774 

  税金及附加 31 29 29 34 

  销售费用 119 83 101 118 

  管理费用 260 283 272 315 

  财务费用 -6 -23 -28 -32 

  其他 150 174 151 187 

  营业利润 380 500 646 751 

  营业外收支 -2 -7 -8 -8 

  利润总额 378 493 639 743 

  所得税 -13 47 61 71 

  少数股东损益 39 0 0 0 

  归属母公司净利润 352 446 578 673 

  扣非后净利润 358 416 538 626 

  EBITDA 504 470 764 899 

资产负债表     

  货币资金 904 500 998 1,395 

  应收账款及票据 641 610 696 807 

  预付款项 5 8 10 11 

  存货 314 290 348 406 

  其他流动资产 768 1,281 1,291 1,301 

  流动资产合计 2,632 2,689 3,344 3,922 

  固定资产及在建工程 1,169 1,210 1,249 1,398 

  无形资产及其他长期资产 451 465 584 680 

  非流动资产合计 1,620 1,675 1,833 2,078 

  资产合计 4,252 4,364 5,177 5,999 

  短期借款 53 1 1 1 

  应付账款及票据 841 727 897 1,081 

  其他流动负债 106 79 87 105 

  流动负债合计 1,000 807 985 1,187 

  长期借款和应付债券 595 311 361 411 

  其他非流动负债 85 71 157 157 

  非流动负债合计 681 382 518 568 

  负债合计 1,681 1,190 1,503 1,755 

  归母所有者权益 2,572 3,174 3,674 4,245 

  少数股东权益 0 0 0 0 

  负债及股东权益合计 4,252 4,364 5,177 5,999 

现金流量表     

  净利润 352 446 578 673 

  折旧和摊销 171 0 153 188 

  营运资本变动 252 -81 47 58 

  其他 -298 -366 -61 -68 

  经营活动现金流 477 0 718 850 

  资本开支 -151 0 -195 -323 

  其他 -135 0 -10 -10 

  投资活动现金流 -287 0 -205 -333 

  股权融资 60 0 0 0 

  银行借款 15 -337 0 0 

  其他 -463 337 -15 -120 

  筹资活动现金流 -388 0 -15 -120 

  汇率变动对现金的影响 9 0 0 0 

  现金净增加额 -188 0 498 398 
 

 
 
主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 

成长能力     

  营业收入 -6.2% 1.1% 20.1% 16.0% 

  营业利润 12.9% 31.7% 29.3% 16.1% 

  EBITDA 14.3% -6.7% 62.6% 17.6% 

  净利润 35.0% 26.6% 29.5% 16.3% 

  扣非后净利润 24.2% 16.2% 29.5% 16.3% 

盈利能力     

  毛利率 34.0% 34.4% 32.8% 33.1% 

  营业利润率 12.7% 16.6% 17.8% 17.9% 

  EBITDA 利润率 16.9% 15.6% 21.1% 21.4% 

  净利润率 11.8% 14.8% 16.0% 16.0% 

  扣非后净利率 12.0% 13.8% 14.9% 14.9% 

偿债能力     

  流动比率 2.63 3.33 3.40 3.30 

  速动比率 2.32 2.97 3.04 2.96 

  现金比率 0.90 0.62 1.01 1.18 

  资产负债率 39.5% 27.3% 29.0% 29.2% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 8.1% 10.4% 12.1% 12.0% 

  净资产收益率 14.9% 15.5% 16.9% 17.0% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.82 1.04 1.35 1.57 

  每股净资产(元) 6.00 7.41 8.57 9.91 

  每股股利(元) 0.19 0.18 0.24 0.28 

  每股经营现金流(元) 1.11 0.00 1.68 1.98 

估值分析     

  市盈率 27.6 21.8 16.8 14.5 

  市净率 3.8 3.1 2.7 2.3 

  EV/EBITDA 18.8 20.3 11.9 9.7 

  股息收益率 0.8% 0.8% 1.0% 1.2% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

松霖科技创立于 1995 年，是一家以 IDM（技术原创 Innovation、艺术化设计 design、数字化智造 manufacture）为内生驱动的专业制造商，致力

于成为泛家居行业细分品类世界冠军的批量孵化与智造平台，公司以卫浴为核心，产品覆盖智能家居、美容健康等众多领域。 
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图表 1：盈利预测调整表 

百万人民币 
2025E 2026E 

调整前 调整后 变化 新引入 

营业收入 4,379 3,622 -17.3% 4,200 

营业成本 2,867 2,404 -16.2% 2,774 

毛利 1,466 1,189 -18.9% 1,392 

销售费用 162 101 -37.4% 118 

管理费用 350 272 -22.5% 315 

财务费用 10 -28 -387.4% -32 

营业利润 642 646 0.6% 751 

利润总额 642 639 -0.6% 743 

归属母公司净利润 578 578 0.0% 673 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：业绩回顾表 

 

注：本表及正文中毛利率计算公式为（营业收入-营业成本）/营业收入，与 P2 中毛利率计算口径不同 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3：季度拆分表 

 
注：本表及正文中毛利率计算公式为（营业收入-营业成本）/营业收入，与 P2 中毛利率计算口径不同 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 1Q23A 2Q23A 1H23A 3Q23A 1-3Q23A 4Q23A 2023A 1Q24A 2Q24A 1H24A 3Q24A 1-3Q24A 4Q24A 2024A YoY

营业收入 605 790 1,395 799 2,194 790 2,983 681 766 1,448 744 2,192 823 3,015 1.1%

毛利 203      276      479      291      769          276      1,045  242      269      511      264      776          291      1,067  2.1%

营业利润 56 91 147 159 306 74 380 124 121 245 111 357 143 500 31.7%

净利润 44 77 120 184 304 48 352 111 110 221 99 321 126 446 26.6%

全面摊薄每股收益（元） 0.10     0.18     0.28     0.43     0.71         0.11     0.82     0.26     0.26     0.52     0.23     0.75         0.29     1.04     26.6%

毛利率 33.5% 34.9% 34.3% 36.4% 35.1% 34.9% 35.0% 35.5% 35.2% 35.3% 35.5% 35.4% 35.3% 35.4% 0.4ppt

营业利润率 9.2% 11.6% 10.5% 19.9% 13.9% 9.4% 12.7% 18.2% 15.8% 17.0% 15.0% 16.3% 17.4% 16.6% 3.9ppt

净利润率 7.2% 9.7% 8.6% 23.0% 13.9% 6.1% 11.8% 16.3% 14.3% 15.3% 13.4% 14.6% 15.3% 14.8% 3ppt

百万元 1Q24 2Q24 1H24 3Q24 1-3Q24 4Q24 2024 1Q24YoY 2Q24YoY 1H24YoY 3Q24YoY 1-3Q24YoY 4Q24YoY 2024YoY

营业总收入 681 766 1,448 744 2,192 823 3,015 12.6% -3.0% 3.8% -6.8% -0.1% 4.2% 1.1%

营业成本 -439 -497 -936 -480 -1,416 -533 -1,948 -9.2% 3.4% -2.2% 5.5% 0.6% -2.8% -0.5%

毛利 242 269 511 264 776 291 1,067 19.3% -2.3% 6.9% -9.1% 0.8% 6.9% 2.1%

税金及附加 -5 -7 -13 -20 -20 -29 -29 17.9% 6.4% 11.6% -151.9% 11.4% -220.2% 8.2%

销售费用 -19 -23 -42 -22 -64 -19 -83 34.6% 30.5% 32.4% 35.7% 33.6% 13.8% 29.9%

管理+研发费用 -112 -131 -242 -128 -370 -138 -509 -6.7% -14.4% -10.7% -11.3% -10.9% -6.3% -9.6%

财务费用 6 10 16 -10 5 18 23 N.M. -47.1% 57.3% N.M. -35.0% N.M. 270.5%

营业利润 124 121 245 111 357 143 500 123.2% 32.9% 67.1% -29.9% 16.7% 93.7% 31.7%

营业外收入 0 0 0 0 1 1 2 -45.5% N.M. -61.7% -50.6% -57.9% N.M. 66.4%

营业外支出 0 0 0 -3 -4 -4 -8 73.8% 49.1% 64.8% N.M. -130.3% -373.1% -217.0%

税前利润 124 121 245 108 354 140 493 124.1% 32.9% 67.4% -31.9% 15.7% 92.9% 30.5%

所得税 -13 -11 -24 -9 -33 -14 -47 -182.4% -83.8% -125.9% N.M. N.M. 12.8% N.M.

净利润 111 110 221 99 321 126 446 154.7% 43.2% 83.7% -45.8% 5.5% 159.4% 26.6%

扣非净利润 102 103 205 91 296 120 416 156.9% 10.0% 53.7% -42.2% 1.9% 77.7% 16.2%

毛利率 35.5% 35.2% 35.3% 35.5% 35.4% 35.3% 35.4% 2ppt 0.24ppt 1.02ppt -0.88ppt 0.32ppt 0.88ppt 0.35ppt

期间费用率 18.4% 18.7% 18.6% 21.5% 19.6% 17.0% 18.9% -5.29ppt 2.52ppt -0.88ppt 2.66ppt 0.33ppt -2.57ppt -0.46ppt

销售费用率 2.8% 3.0% 2.9% 3.0% 2.9% 2.3% 2.8% -2.01ppt -1.2ppt -1.56ppt -1.33ppt -1.48ppt -0.48ppt -1.22ppt

管理+研发费用率 16.4% 17.0% 16.7% 17.2% 16.9% 16.8% 16.9% -0.91ppt 2.59ppt 1.05ppt 2.8ppt 1.68ppt 0.33ppt 1.32ppt

财务费用率 -0.8% -1.3% -1.1% 1.4% -0.3% -2.1% -0.8% -2.37ppt 1.12ppt -0.37ppt 1.19ppt 0.13ppt -2.42ppt -0.56ppt

营业利润率 18.2% 15.8% 17.0% 15.0% 16.3% 17.4% 16.6% 9.02ppt 4.28ppt 6.42ppt -4.92ppt 2.34ppt 8.02ppt 3.86ppt

净利润率 16.3% 14.3% 15.3% 13.4% 14.6% 15.3% 14.8% 9.12ppt 4.63ppt 6.65ppt -9.62ppt 0.77ppt 9.13ppt 2.99ppt

扣非净利润率 15.0% 13.4% 14.2% 12.2% 13.5% 14.6% 13.8% 8.43ppt 1.58ppt 4.61ppt -7.46ppt 0.27ppt 6.02ppt 1.8ppt
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图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
收盘价 

03-28 

净利润 

（财报货币 百万） 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 

财报货币 交易货币 

2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E 

定制家居 

603833.SH 欧派家居* 63.48 2,800 3,015 3,313 4.60 4.95 5.44 13.8 12.8 11.7 CNY CNY 

002572.SZ 索菲亚* 16.45 1,418 1,564 1,737 1.47 1.62 1.80 11.2 10.1 9.1 CNY CNY 

603801.SH 志邦家居* 11.98 603 673 728 1.38 1.54 1.67 8.7 7.8 7.2 CNY CNY 

603180.SH 金牌家居 18.88 236 257 275 1.53 1.66 n.a. 12.4 11.4 10.6 CNY CNY 

300616.SZ 尚品宅配 12.61 -88 45 105 -0.57 0.20 n.a. N.M. 62.4 26.3 CNY CNY 

603898.SH 好莱客* 9.84 197 220 259 0.63 0.71 0.83 15.5 13.9 11.8 CNY CNY 

603216.SH 梦天家居 11.58 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. CNY CNY 

002043.SZ 兔宝宝 10.93 660 798 932 0.79 0.97 n.a. 13.8 11.3 9.8 CNY CNY 

603326.SH 我乐家居 7.13 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. CNY CNY 

成品家居 

01999.HK 敏华控股* 4.63 2,302 2,422 2,697 0.59 0.62 0.70 7.8 7.4 6.7 HKD HKD 

603816.SH 顾家家居* 26.26 1,999 2,201 2,341 2.43 2.68 2.85 10.8 9.8 9.2 CNY CNY 

001323.SZ 慕思股份* 32.90 807 890 965 2.02 2.23 2.41 16.3 14.8 13.6 CNY CNY 

603008.SH 喜临门* 17.50 530 623 689 1.40 1.65 1.82 12.5 10.6 9.6 CNY CNY 

301061.SZ 匠心家居* 77.45 545 654 798 3.27 3.93 4.79 23.7 19.7 16.2 CNY CNY 

301376.SZ 致欧科技* 19.05 401 511 636 1.00 1.27 1.59 19.1 15.0 12.0 CNY CNY 

603313.SH 梦百合 6.19 -101 292 366 -0.18 0.51 n.a. N.M. 12.1 9.7 CNY CNY 

603818.SH 曲美家居 2.90 -159 126 224 -0.23 0.18 n.a. N.M. 15.8 8.9 CNY CNY 

688475.SH 萤石网络* 38.60 665 810 856 0.84 1.03 1.09 45.7 37.5 35.5 CNY CNY 

地板、瓷砖卫浴及其他 

001322.SZ 箭牌家居* 8.16 318 354 361 0.33 0.37 0.37 24.9 22.3 21.9 CNY CNY 

603551.SH 奥普科技* 10.56 285 319 333 0.71 0.80 0.83 14.9 13.3 12.7 CNY CNY 

000910.SZ 大亚圣象* 8.08 589 590 602 1.08 1.08 1.10 7.5 7.5 7.3 CNY CNY 

003012.SZ 东鹏控股* 6.29 545 581 645 0.46 0.49 0.55 13.5 12.7 11.4 CNY CNY 

603385.SH 惠达卫浴 6.58 n.a. n.a. 168 n.a. n.a. n.a. N.M. N.M. 15.0 CNY CNY 

603992.SH 松霖科技* 22.73 446 578 673 1.04 1.35 1.57 21.8 16.8 14.5 CNY CNY 

603408.SH 建霖家居 13.39 514 606 698 1.15 1.35 n.a. 11.6 9.9 8.6 CNY CNY 

002791.SZ 坚朗五金* 23.25 90 252 362 0.25 0.71 1.02 91.4 32.6 22.7 CNY CNY 

家装及家居卖场 

000785.SZ 居然智家* 4.28 1,127 1,233 1,353 0.18 0.20 0.22 23.9 21.8 19.9 CNY CNY 

601828.SH 美凯龙 3.03 -3,492 -192 189 -0.80 -0.04 0.04 N.M. N.M. 75.8 CNY CNY 

消费电子包装 

002831.SZ 裕同科技* 25.30 1,604 1,886 2,210 1.72 2.03 2.38 14.7 12.5 10.7 CNY CNY 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 5：历史 P/E 图表 6：历史 P/B 
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