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本报告导读： 
 

剔除股份支付费用后 2024年业绩达成股权激励目标，新业务加速推进。 

 

投资要点： 
 
[Table_Summary]  调整盈利预期，维持“增持”评级。公司业绩符合预期，考虑公司

新业务扩张以及海外基地扩张贡献的业绩增量，我们上调公司 2026

年盈利预测并新增 2027 年预测，预计 2025-2027 年公司 EPS 为

1.26/1.42/1.63 元（2025-26 年原值 1.26/1.41 元）。参考行业可比公

司，给予公司 2025 年 21.4X PE，上调目标价至 26.96 元，维持“增

持”评级。 

 厨卫业务平稳，大健康业务表现亮眼。分业务看，2024 年公司大健

康业务实现营收 3.58 亿，同比+18.00%，智能厨卫业务 25.32 亿，同

比-1.63%。公司在深耕厨卫产品基础上，向上集成为智能厨卫空间，

打造集智能控制、健康呵护、节能环保于一体的智能厨卫体系。大

健康业务方面，公司推进涵盖美容仪、冲牙器、脱毛仪、智能测肤

仪等细分单品的技术创新，新兴智能健康进一步开拓全球市场，业

务区域已拓展至北美、欧洲、大洋洲等，并与国内外知名健身品牌、

睡眠用品品牌客户完成新产品新项目的转化 

 毛利率稳定，非经营亏损收窄贡献业绩增速。2024Q4 公司毛利率

35.3%，同比+0.4pct，环比-0.2pct，销售净利率 15.3%，同比+8.1pct，

环比+1.9pct。费用率方面，2024Q4 公司销售/管理/研发/财务费用率

2.3%/9.3%/7.5%/-2.1%，同比-0.5pct/+0.6pct/-0.2pct/-2.4pct，管理费用

率增加主要系员工股权激励的股份支付增加，财务费用率降低主要

系汇兑收益增加。此外，2024Q4 公允价值变动亏损减少及投资净亏

损减少分别对利润率影响+3.3pct 和+1.3pct。 

 机器人业务加速推进。2025 年 3 月 17 日，公司与知名具身人形机

器人独角兽企业达闼达成合作，共同研发和推广配置“灵巧手”的

洗护康养功能的人形机器人。3 月 27 日，公司子公司厦门松霖机器

人科技宣布对厦门威迪思智能运动系统的 100%股权收购。未来公

司将基于自身智能制造技术及 AI 算法对威迪思产品进行赋能，加

速公司业务结构智能化转型。 

 风险提示：海外需求低于预期，行业竞争加剧等。 

  
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,983 3,015 3,611 3,976 4,483 

(+/-)% -6.2% 1.1% 19.8% 10.1% 12.8% 

净利润（归母） 352 446 547 616 705 

(+/-)% 34.9% 26.6% 22.4% 12.7% 14.6% 

每股净收益（元） 0.81 1.03 1.26 1.42 1.63 

净资产收益率(%) 13.7% 14.1% 14.6% 14.1% 13.9% 

市盈率(现价&最新股本摊薄） 27.92 22.04 18.00 15.98 13.95  
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

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

货币资金 904 500 1,020 1,578 2,226  营业总收入 2,983 3,015 3,611 3,976 4,483 

交易性金融资产 729 1,263 1,263 1,263 1,263  营业成本 1,942 1,948 2,311 2,552 2,869 

应收账款及票据 613 585 702 778 881  税金及附加 31 29 33 39 42 

存货 314 290 352 374 408  销售费用 115 83 100 110 124 

其他流动资产 73 52 57 61 67  管理费用 260 283 325 358 403 

流动资产合计 2,632 2,689 3,394 4,054 4,845  研发费用 204 225 235 239 269 

长期投资 3 3 3 3 3  EBIT 405 457 614 691 791 

固定资产 997 1,062 1,086 1,110 1,134  其他收益 19 20 25 26 30 

在建工程 172 148 230 303 369  公允价值变动收益 -29 2 0 0 0 

无形资产及商誉 313 348 342 337 331  投资收益 7 18 0 2 2 

其他非流动资产 136 114 101 88 75  财务费用 -6 -23 13 14 15 

非流动资产合计 1,620 1,675 1,761 1,841 1,912  减值损失 -56 -11 -12 -12 -12 

总资产 4,252 4,364 5,155 5,895 6,758  资产处置损益 0 1 2 2 2 

短期借款 45 0 20 40 60  营业利润 380 500 609 682 782 

应付账款及票据 512 504 608 672 755  营业外收支 -2 -7 -8 -5 -7 

一年内到期的非流动负债 8 1 1 1 1  所得税 -13 47 54 61 70 

其他流动负债 435 303 394 434 488  净利润 391 446 547 616 705 

流动负债合计 1,000 807 1,023 1,147 1,304  少数股东损益 39 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 352 446 547 616 705 

应付债券 595 311 311 311 311        

租赁债券 27 14 14 14 14  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 58 57 57 57 57  ROE(摊薄,%) 13.7% 14.1% 14.6% 14.1% 13.9% 

非流动负债合计 681 382 382 382 382  ROA(%) 9.0% 10.4% 11.5% 11.1% 11.2% 

总负债 1,681 1,190 1,405 1,529 1,687  ROIC(%) 12.9% 11.8% 13.6% 13.3% 13.2% 

实收资本(或股本) 408 428 428 428 428  销售毛利率(%) 34.9% 35.4% 36.0% 35.8% 36.0% 

其他归母股东权益 2,164 2,746 3,321 3,937 4,643  EBIT Margin(%) 13.6% 15.1% 17.0% 17.4% 17.6% 

归属母公司股东权益 2,572 3,174 3,750 4,365 5,071  销售净利率(%) 13.1% 14.8% 15.1% 15.5% 15.7% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  资产负债率(%) 39.5% 27.3% 27.3% 25.9% 25.0% 

股东权益合计 2,572 3,174 3,750 4,365 5,071  存货周转率(次) 5.7 6.5 7.2 7.0 7.3 

总负债及总权益 4,252 4,364 5,155 5,895 6,758  应收账款周转率（次） 5.5 5.4 6.0 5.8 5.8 

       总资产周转周转率（次） 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 

现金流量表（百万

元）  
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利润现金含量 1.4 1.4 1.3 1.2 1.2 

经营活动现金流 477 604 695 759 851  资本支出/收入 5.0% 8.3% 6.2% 5.6% 5.0% 

投资活动现金流 -287 -764 -211 -206 -207  EV/EBITDA 12.24 12.82 12.55 10.59 8.68 

筹资活动现金流 -388 -281 7 6 5  P/E(现价&最新股本摊薄) 27.92 22.04 18.00 15.98 13.95 

汇率变动影响及其他 9 29 29 0 0  P/B(现价) 3.83 3.10 2.62 2.25 1.94 

现金净增加额 -188 -412 520 558 648  P/S(现价) 3.30 3.26 2.73 2.48 2.20 

折旧与摊销 171 146 116 124 132  EPS-最新股本摊薄(元) 0.81 1.03 1.26 1.42 1.63 

营运资本变动 -153 36 0 -9 -16  DPS-最新股本摊薄(元) 0.41 0.43 0.00 0.00 0.00 

资本性支出 -149 -250 -224 -221 -222  股息率(现价,%) 1.8% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  
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表1：可比公司盈利预测及估值 

股票代码 公司名称 
收盘价  EPS（单位：元） PE PB 

2025/3/31 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 

002790.SZ 瑞尔特 7.87 0.45 0.52 0.61 0.0 15.2 12.9 0.00 

001322.SZ 箭牌家居 8.16 0.17 0.30 0.37 47.7 27.5 21.9 1.55 

平均值   0.3 0.4 0.5 23.9 21.4 17.4 0.77 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究  
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以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 
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