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松霖科技(603992) 
 报告日期：2024年 05月 06日  
厨卫出口修复，美容健康高增，利润优化显著   
——松霖科技 23A 及 24Q1 业绩点评 
  
投资要点 

 松霖科技发布 23A 及 24Q1 业绩公告 

23 年实现收入 29.83 亿元（同比-6.2%），归母净利润 3.52 亿元（同比+35.0%），扣非

后 3.58 亿元（同比+24.2%），其中 23Q4 实现收入 7.90 亿元（同比+13.7%），归母净

利润 0.48 亿元（同比+49.7%），扣非后 0.68 亿元（同比+127.8%）。24Q1 实现收入

6.81 亿元（同比+12.6%），归母净利润 1.11 亿元（同比+154.7%），扣非后 1.02 亿元

（同比+156.9%）。 

 

 厨卫出口修复， 美容健康高增，松霖家剥离 

厨卫健康 23 年收入 26.15 亿元（同比-7.5%），其中 23H1/23H2 收入同比-

23.6%/+12.7%。1）行业层面：卫浴出口去库结束，需求修复明显。23Q4/24Q1 卫生

陶瓷出口额同比-31.9%/+27.2%，龙头同比-3.0%/+7.9%，花洒淋浴器等同比-

13.2%/+38.4%，我们预计后续需求将受益于美国地产需求向好，及美联储降息预期落

地；2）公司层面：公司首创 IDM 模式，厨卫产品偏中高端，毛利率高于同行，我们

预计公司直接受益于出口修复弹性，同时积极延伸龙头、淋浴器等新品类，厨卫市占

率有望提升，另外，公司于 23Q4 全系收购倍杰特，经组织架构及产品客户优化升级

后，智能马桶有望放量。 

美容健康 23 年收入 2.59 亿元（同比+79.19%）。1）行业层面：美容个护赛道高景

气，全球线上美容个护产品市场 23-30 年复合增长为 18.8%，全球美容仪市场 23-30

年复合增长为 16%。2）公司层面：公司以产品创新驱动，持续推出美容花洒、美容

仪、冲牙器、健发仪、智能测肤仪等细分单品，有望持续放量。 

松霖家 23 年收入 0.32 亿元（同比-73%）。该业务多年亏损，公司于 23Q3 剥离，业

务聚焦智能健康。 

 

 松霖家剥离减亏，业务结构优化，利润优化明显 

23 年毛利率为 35.0%（同比+4.2pct），主要受益于业务结构优化（低毛利松霖家业务

剥离，高毛利美容健康业务占比提升）+汇率优化+原材料价格下降，拆分看，23 年

厨卫健康/美容健康/松霖家毛利率分别为 33.4%/58.3%/16.7%，同比+2.73/+3.53/ 

+0.6pct。其中 23Q4/24Q1 毛利率分别为 34.9%/35.5%。 

23 年归母净利率 11.8%（同比+3.6pct），其中 23Q4 归母净利率为 6.14%，主因全资收

购倍杰特费用增加，以及松霖家业务已剥离后税收抵扣减少，23Q4 扣非归母净利率

为 8.6%。24Q1 归母净利率为 16.4%（同比+9.1%），主因全资收购倍杰特后提升归母

净利率+松霖家剥离减亏。 

我们认为：剥离松霖家后对 24 年公司利润有明显优化，同时中长期受益于美容健康

占比提升，利润有持续优化空间。 

 

 盈利预测与估值 

我们看好公司短期出口修复弹性，中长期基于 IDM 模式持续提升市占、延展高毛利

新品类。我们预计 2024-2026 年公司实现营业收入 36.42/43.48/51.43 亿元，同比增长

22.1%/19.4%/18.3%，我们预计 2024-2026 年公司实现归母净利润 4.86/5.96/7.11 亿

元，同比增长 37.8%/22.7%/19.3%，对应当前市值 PE 为 16.04/13.07/10.95，维持“增

持”评级。 

 

 风险提示 

出口需求波动；美联储降息不及预期，需求传导不及预期；原材料成本及汇率变动；

大客户订单波动；智能健康新品放量不及预期等。 
 

 

投资评级: 增持(维持) 
 

 

分析师：史凡可 
执业证书号：S1230520080008 
 shifanke@stocke.com.cn 
 
研究助理：陈秋露 
  chenqiulu@stocke.com.cn 
 
 

  
 

基本数据 
 

收盘价 ￥19.05 

总市值(百万元) 7,772.17 

总股本(百万股) 407.99  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《IDM 代工首创者，厨卫+美

容双驱动》 2024.03.29   
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入  2,983  3,642  4,348  5,143  

(+/-) (%) -6.20% 22.09% 19.36% 18.29% 

归母净利润  352  486  596  711  

(+/-) (%) 34.94% 37.77% 22.69% 19.33% 

每股收益(元)  0.86  1.19  1.46  1.74  

P/E 22.10  16.04  13.07  10.95  

资料来源：浙商证券研究所  
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图1： 公司季度业绩拆分（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

单位：百万元 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1

营业总收入 792.89 918.69 774.37 694.59 604.79 790.16 798.68 789.79 681.04

YOY 49.30% 36.99% -2.69% -29.09% -23.72% -13.99% 3.14% 13.71% 12.61%

归母净利润 72.71 83.17 72.86 32.40 43.71 76.74 183.59 48.46 111.33

YOY -1.26% 34.35% -1.52% -64.70% -39.89% -7.73% 151.96% 49.57% 154.72%

扣非归母净利润 64.43 107.81 85.78 29.64 39.79 93.71 156.73 67.51 102.22

YOY -3.21% 96.10% 33.04% -55.65% -38.24% -13.08% 82.70% 127.76% 156.89%

毛利率 29.04% 29.76% 31.38% 33.48% 33.53% 34.91% 36.39% 34.89% 35.54%

期间费用率 19.07% 13.73% 16.34% 23.54% 23.66% 16.21% 18.88% 19.55% 18.37%

其中：销售费用 37.88 42.95 45.15 33.78 29.02 33.35 34.36 22.01 18.97

销售费用率 4.78% 4.68% 5.83% 4.86% 4.80% 4.22% 4.30% 2.79% 2.79%

其中：管理费用 62.32 64.07 56.70 72.05 59.66 64.76 66.57 69.32 63.70

管理费用率 7.86% 6.97% 7.32% 10.37% 9.86% 8.20% 8.34% 8.78% 9.35%

其中：研发费用 43.67 50.26 48.33 49.96 45.01 49.46 48.24 60.82 47.99

研发费用率 5.51% 5.47% 6.24% 7.19% 7.44% 6.26% 6.04% 7.70% 7.05%

其中：财务费用 7.32 -31.15 -23.64 7.72 9.39 -19.49 1.65 2.21 -5.58

财务费用率 0.92% -3.39% -3.05% 1.11% 1.55% -2.47% 0.21% 0.28% -0.82%

归母净利率 9.17% 9.05% 9.41% 4.66% 7.23% 9.71% 22.99% 6.14% 16.35%

扣非归母净利率 8.13% 11.74% 11.08% 4.27% 6.58% 11.86% 19.62% 8.55% 15.01%

存货 552.08 428.04 366.05 368.95 352.10 332.05 310.85 314.08 324.64

较上年同期增减 225.93 64.32 -151.84 -161.86 -199.97 -95.98 -55.20 -54.87 -27.46

存货周转天数 86.76 71.54 69.72 73.65 80.75 68.87 64.45 63.44 65.47

应收票据 0.00 14.44 33.35 37.85 37.28 19.97 50.54 53.03 32.01

较上年同期增减 -3.42 11.81 30.71 35.21 37.28 5.53 17.20 15.18 -5.27

应收账款 584.70 650.86 583.35 531.16 436.32 611.18 630.22 559.79 478.52

较上年同期增减 167.90 156.71 -80.86 -145.19 -148.38 -39.67 46.87 28.63 42.20

应收账款周转天数 71.47 69.72 68.33 68.28 71.97 73.69 71.46 65.81 68.61

应付账款及应付票据 606.81 623.22 568.21 589.50 495.78 525.53 490.63 511.84 426.87

较上年同期增减 173.80 61.17 -58.45 -97.46 -111.02 -97.69 -77.58 -77.66 -68.92

预收账款 122.78 93.90 114.25 88.76 90.72 72.68 78.41 77.40 71.02

较上年同期增减 38.36 28.05 4.98 -8.44 -32.07 -21.22 -35.84 -11.36 -19.70

经营性现金流净额 153.58 148.21 200.68 113.04 95.45 9.37 194.01 177.94 131.01

较上年同期增减 147.38 80.38 170.18 -70.70 -58.12 -138.84 -6.67 64.90 35.56

筹资性现金流净额 1.19 -12.24 559.77 1.35 28.66 -47.99 -79.75 -288.90 -92.71

较上年同期增减 1.19 69.17 580.98 1.82 27.48 -35.75 -639.52 -290.26 -121.38

资本开支 103.52 63.47 35.88 11.06 83.56 21.89 27.00 18.76 60.24

较上年同期增减 -12.84 11.73 -54.93 -65.58 -19.97 -41.58 -8.89 7.69 -23.32

ROE 3.21% 3.58% 3.03% 1.40% 1.99% 3.46% 7.95% 1.95% 4.23%

YOY（±） -0.39% 0.59% -0.50% -2.81% -1.22% -0.12% 4.92% 0.55% 2.24%

资产负债率 37.22% 36.41% 41.34% 46.16% 43.79% 44.41% 40.48% 39.52% 34.50%

YOY（±） 11.41% 1.10% 0.88% 6.19% 6.57% 8.00% -0.85% -6.63% -9.29%
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图2： 公司收入按产品拆分（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

 

图3： 公司收入按地区拆分（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告，Wind，浙商证券研究所 

 

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023 

健康硬件IDM 1738.63 2016.95 2875.48 3062.23 2951.36

YOY 16.0% 42.6% 6.5% -3.6%

收入占比 100.00% 99.12% 96.59% 96.28% 98.93%

毛利率 35.6% 30.0% 31.4% 35.2%

厨卫健康 1670.56 1848.31 2613.12 2825.94 2615.23

YOY 10.64% 41.00% 8.14% -7.46%

收入占比 96.09% 90.83% 87.78% 88.85% 87.66%

毛利率 35.2% 35.6% 29.9% 30.6% 33.36%

销量（万件） 3922 4214 5719.85 5577.43 5534.00

YOY 7.45% 35.73% -2.49% -0.78%

均价（元） 42.60 43.86 45.69 50.67 47.26

YOY 2.97% 4.16% 10.91% -6.73%

美容健康 22 46 114 145 259

YOY 109.38% 144.8% 27.27% 79.19%

占比 1.28% 2.28% 3.82% 4.55% 8.69%

毛利率 58.1% 52.2% 52.9% 54.7% 58.25%

销量（万件） 78.00 94 217.17 264.86 433.00

YOY 20.51% 131.03% 21.96% 63.48%

均价（元） 28.43 49.40 52.34 54.62 59.86

YOY 73.74% 5.95% 4.35% 9.61%

其他 45.89 122.21 148.70 91.64 76.92

YOY 166.3% 21.7% -38.38% -16%

占比 6.01% 5.00% 2.88% 2.58%

毛利率 11.3% 14.1% 16.6% 21%

松霖家 17.86 101.51 118.30 32.06

YOY 468.3% 16.5% -73%

占比 0.88% 3.41% 3.72% 1.07%

毛利率 36.13% 15.8% 16.1% 16.73%

单位：百万元 2019 2020 2021 2022 2023

境内 524.71 577.24 959.20 1018.51 1043.15

YOY 10.01% 66.2% 6.2% 2.42%

占比 30.18% 28.37% 32.22% 32.02% 34.96%

毛利率 26.85% 25.75% 22.59% 21.56% 25.05%

境外 1213.94 1457.58 2017.80 2162.02 1940.27

YOY 20.07% 38.4% 7.1% -10.26%

占比 69.82% 71.63% 67.78% 67.98% 65.04%

毛利率 38.21% 38.03% 32.85% 35.13% 40.39%
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表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  (百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,632  3,341  4,309  5,326   营业收入 2,983  3,642  4,348  5,143  

  现金 904  1,446  2,172  2,959     营业成本 1,939  2,356  2,797  3,282  

  交易性金融资产 729  729  729  729     营业税金及附加 31  36  43  51  

  应收账项 613  712  882  1,024     营业费用 119  146  174  206  

  其它应收款 14  19  21  26     管理费用 260  302  361  427  

  预付账款 5  8  9  11     研发费用 204  237  283  334  

  存货 314  388  457  539     财务费用 (6) 31  32  32  

  其他 53  39  39  39     资产减值损失 (44) (3) (5) (4) 

非流动资产 1,620  1,541  1,451  1,368     公允价值变动损益 (29) 0  0  0  

  金融资产类 0  0  0  0     投资净收益 7  3  3  0  

  长期投资 3  3  2  2     其他经营收益 19  16  20  0  

  固定资产 997  993  927  888   营业利润 380  551  676  806  

  无形资产 230  205  172  143     营业外收支 (2) 0  0  0  

  在建工程 172  137  150  138   利润总额 378  551  676  806  

  其他 218  204  201  197     所得税 (13) 55  68  81  

资产总计 4,252  4,882  5,760  6,694   净利润 391  496  608  726  

流动负债 1,000  1,121  1,391  1,599     少数股东损益 39  10  12  15  

  短期借款 45  65  79  96   归属母公司净利润 352  486  596  711  

  应付款项 512  626  741  871     EBITDA 576  686  804  942  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.86  1.19  1.46  1.74  

  其他 442  429  570  632        

非流动负债 681  679  679  679   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2023A 2024E 2025E 2026E 

  其他 681  679  679  679   成长能力     

负债合计 1,681  1,800  2,070  2,278   营业收入 -6.20% 22.09% 19.36% 18.29% 

少数股东权益 0  10  22  37   营业利润 12.90% 45.08% 22.69% 19.33% 

归属母公司股东权

益 
2,572  3,072  3,668  4,379   归属母公司净利润 34.94% 37.77% 22.69% 19.33% 

负债和股东权益 4,252  4,882  5,760  6,694   获利能力     

      毛利率 35.02% 35.33% 35.67% 36.18% 

现金流量表      净利率 11.81% 13.33% 13.70% 13.82% 

(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE 13.71% 15.81% 16.24% 16.24% 

经营活动现金流 477  575  753  827   ROIC 12.91% 13.87% 14.48% 14.68% 

净利润 391  496  608  726   偿债能力     

折旧摊销 171  104  97  104   资产负债率 39.52% 36.87% 35.94% 34.03% 

财务费用 11  31  32  32   净负债比率 -8.88% -24.38% -39.66% -50.58% 

投资损失 (7) (3) (3) 0   流动比率 2.63  2.98  3.10  3.33  

营运资金变动 (153) (65) 14  (39)  速动比率 2.27  2.59  2.73  2.96  

其它 64  11  5  4   营运能力     

投资活动现金流 (287) (34) (9) (24)  总资产周转率 0.69  0.80  0.82  0.83  

资本支出 (149) (37) (13) (25)  应收账款周转率 5.47  6.04  6.04  5.99  

长期投资 1  0  1  0   应付账款周转率 4.11  4.60  4.62  4.56  

其他 (138) 2  3  0   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (388) (3) (18) (16)  每股收益 0.86  1.19  1.46  1.74  

短期借款 7  20  13  17   每股经营现金 1.17  1.41  1.85  2.03  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 6.30  7.53  8.99  10.73  

其他 (395) (23) (32) (32)  估值比率     

现金净增加额 (188) 543  725  787   P/E 22.10  16.04  13.07  10.95  

      P/B 3.03  2.54  2.12  1.78  

      EV/EBITDA 12.24  10.26  7.86  5.89  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比
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