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松霖科技（603992.SH） 

业绩表现靓丽，产品结构持续优化 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,181 2,983 3,625 4,358 5,241 

增长率 yoy（%） 6.8 -6.2 21.5 20.2 20.3 

归母净利润（百万元） 261 352 482 584 716 

增长率 yoy（%） -13.3 34.9 36.9 21.0 22.6 

ROE（%） 12.0 15.2 17.0 17.6 18.1 

EPS 最新摊薄（元） 0.65 0.88 1.20 1.46 1.78 

P/E（倍） 27.2 20.2 14.8 12.2 9.9 

P/B（倍） 3.3 2.8 2.4 2.1 1.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 6.81 亿元，同比增长 12.61%；

归母净利润 1.11 亿元，同比增长 154.72%；扣非净利润 1.02 亿元，同比增

长 156.89%。公司发布 2023 年年报，实现营业收入 29.83 亿元，同比下降

6.20%；归母净利润 3.52 亿元，同比增长 34.94%；扣非净利润 3.58 亿元，

同比增长 24.21%。对此点评如下： 

24 年 Q1 业绩迎开门红，产品结构进一步优化。Q1 公司厨卫健康品类及美

容健康品类实现稳步增长，产品结构进一步优化，带动业绩高增。Q1 公司毛

利率/净利率分别为 35.54/16.35%，同比分别增长 2.01/7.94pct。公司经营

性现金流净额为 1.31 亿元，同比增长 37.25%。公司期间费用率为 18.37%，

同比下降 5.29pct。其中销售 /管理（含研发） /财务费用率分别为

2.79/16.40/-0.82%，同比分别下降 2.01/0.91/2.37pct，主要系处置松霖家居

影响及汇率波动所致。 

全年业绩增势向好，美容健康及海外业务持续发力。Q4 公司收入为 7.90 亿

元，同比增长 13.71%；归母净利润为 4845.85 万元，同比增长 49.57%；扣

非净利润为 6750.77 万元，同比增长 127.76%。1）美容健康收入增长向好，

“松霖•家”业务成功剥离。分产品看，2023 年，厨卫健康/美容健康产品收

入分别为 26.15/2.59 亿元，同比分别变动-7.46/+79.19%。“松霖•家”业务

收入为 3206.43 万元，同比下降 72.89%。2023 年，公司顺利剥离“松霖•

家”业务，后续将进一步聚焦主业发展。分地区看，境外/境内地区收入分别

为 19.40/10.43 亿元，同比分别变动-10.26/+2.42%。2）美容健康产品量价

齐升。2023 年，厨卫健康产品产量/销量/库存量分别为 5568/5534/226 万件，

同比分别变动 +6/-1/+13%；美容健康产品产量 /销量 /库存量分别为

445/433/15 万件，同比分别增长 68/63/200%；根据我们测算，2023 年，厨

卫 健康 /美 容健康 均价分 别为 47.26/59.86 元 / 件 ，同比 分别变动

-6.73/+9.61%。3）盈利能力同比改善。2023 年，公司毛利率/净利率分别

为 35.02/13.11%，同比分别增长 4.23/4.14pct，我们判断主要系产品结构改

善所致。其中厨卫健康/美容健康产品毛利率分别为 33.36/58.25%，同比分
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别增长 2.73/3.53pct。4）现金流维持较好水平，费用率略有增长。公司经营

性现金流净额为 4.77 亿元，同比下降 22.54%。公司期间费用率为 19.32%，

同比增长 1.48pct。其中销售 /管理（含研发） /财务费用率分别为

3.98/15.55/-0.21%，同比分别变动-1.04/+1.48/+1.04pct。 

股票激励绑定核心人员，提振未来发展信心。2023 年 11 月 30 日，公司发

布 2023 年限制性股票激励计划（草案），本次激励计划拟授予的限制性股票

数量为 880 万股，占公告时公司股本总额的 2.19%。本激励计划首次授予的

激励对象人数为 127 人，包括公司公告本激励计划时在公司任职的董事、高

级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）人员，首次授予限制性股票

的授予价格为每股 8.89 元。本次激励计划首次授予的限制性股票解除限售的

业绩条件为：以 2022 年归母净利润为基数，2024/2025/2026 年归母净利润

增长率分别不低于 80%/120%/160%，对应当年归母净利润分别为

4.70/5.75/6.79 亿元。 

投资建议：业绩表现靓丽，产品结构持续优化，维持增持评级。预计公司

2024~2026 年归母净利润分别为 4.82、5.84、7.16 亿元，同比分别增长 37%、

21%、23%，对应估值分别为 15、12、10 倍。公司深耕健康硬件 IDM 业务，

以打造细分品类的 IDM 隐形冠军为目标；剥离“松霖·家”后业务更加聚焦，

未来成长可期。 

风险提示：行业竞争加剧风险；原材料价格波动风险；下游需求低迷风险；

贸易摩擦及汇率波动带来的风险等。 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2511 2632 3246 3526 4296  营业收入 3181 2983 3625 4358 5241 

现金 1104 904 1098 1332 1587  营业成本 2201 1939 2329 2794 3353 

应收票据及应收账款 569 613 823 903 1173  营业税金及附加 24 31 44 56 68 

其他应收款 17 14 24 22 33  销售费用 160 119 161 196 235 

预付账款 9 5 13 9 17  管理费用 255 260 305 360 438 

存货 369 314 506 478 703  研发费用 192 204 226 270 331 

其他流动资产 442 782 782 782 782  财务费用 -40 -6 -7 -15 -48 

非流动资产 1906 1620 1823 2042 2285  资产和信用减值损失 -35 -56 -35 -44 -57 

长期股权投资 4 3 2 1 1  其他收益 23 19 20 22 21 

固定资产 1123 997 1165 1342 1544  公允价值变动收益 2 -29 -2 -4 -8 

无形资产 270 230 259 294 329  投资净收益 -57 7 4 4 4 

其他非流动资产 509 390 397 405 411  资产处置收益 15 0 4 5 6 

资产总计 4417 4252 5069 5567 6581  营业利润 336 380 561 680 829 

流动负债 937 1000 1452 1450 1796  营业外收入 3 1 2 2 2 

短期借款 39 45 194 45 129  营业外支出 19 3 6 7 9 

应付票据及应付账款 589 512 811 776 1129  利润总额 320 378 557 675 822 

其他流动负债 309 443 447 629 538  所得税 35 -13 46 48 47 

非流动负债 1102 681 585 490 398  净利润 286 391 510 627 775 

长期借款 574 595 500 405 313  少数股东损益 24 39 28 43 59 

其他非流动负债 528 85 85 85 85  归属母公司净利润 261 352 482 584 716 

负债合计 2039 1681 2037 1941 2194  EBITDA 480 536 669 805 970 

少数股东权益 203 0 28 71 130  EPS（元/股） 0.65 0.88 1.20 1.46 1.78 

股本 401 408 408 408 408        

资本公积 686 962 962 962 962  主要财务比率      

留存收益 1057 1230 1623 2116 2705  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 2175 2572 3005 3556 4257  成长能力      

负债和股东权益 4417 4252 5069 5567 6581  营业收入（%） 6.8 -6.2 21.5 20.2 20.3 

       营业利润（%） -6.2 12.9 47.9 21.2 21.8 

       归属母公司净利润（%） -13.3 34.9 36.9 21.0 22.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.8 35.0 35.8 35.9 36.0 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.0 13.1 14.1 14.4 14.8 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 12.0 15.2 17.0 17.6 18.1 

经营活动现金流 615 477 406 878 685  ROIC（%） 9.6 12.3 13.3 15.0 15.8 

净利润 286 391 510 627 775  偿债能力      

折旧摊销 142 152 116 143 174  资产负债率（%） 46.2 39.5 40.2 34.9 33.3 

财务费用 -40 -6 -7 -15 -48  净负债比率（%） -5.7 -9.1 -8.6 -20.4 -23.0 

投资损失 57 -7 -4 -4 -4  流动比率 2.7 2.6 2.2 2.4 2.4 

营运资金变动 70 -153 -241 85 -271  速动比率 2.3 2.3 1.9 2.1 2.0 

其他经营现金流 101 101 33 43 59  营运能力      

投资活动现金流 -668 -287 -312 -356 -415  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

资本支出 214 151 319 363 418  应收账款周转率 5.3 5.5 5.5 5.5 5.5 

长期投资 -415 -313 1 1 0  应付账款周转率 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 -39 178 7 5 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 550 -388 -48 -139 -98  每股收益（最新摊薄） 0.65 0.88 1.20 1.46 1.78 

短期借款 -96 7 149 -149 84  每股经营现金流（最新摊薄） 1.53 1.19 1.01 2.19 1.71 

长期借款 574 22 -96 -95 -92  每股净资产（最新摊薄） 5.35 6.33 7.34 8.63 10.26 

普通股增加 0 7 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -314 276 0 0 0  P/E 27.2 20.2 14.8 12.2 9.9 

其他筹资现金流 386 -700 -101 104 -90  P/B 3.3 2.8 2.4 2.1 1.7 

现金净增加额 528 -188 46 382 172  EV/EBITDA 14.3 11.7 9.4 7.3 5.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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