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兔宝宝（002043.SZ）2024 年三季报点评    
 
收入逆势增长，利润表现突出  

 2024 年 10 月 25 日 

 
➢ 公司披露2024年三季报：24Q1-3实现营收64.64亿元，同比+12.79%，

归母净利 4.82 亿元，同比+5.55%，扣非归母净利 4.27 亿元，同比+14.14%。

其中，24Q3 实现营收 25.56 亿元，同比+3.56%，归母净利 2.38 亿元，同比

+41.50%，扣非归母净利1.92亿元，同比+23.50%。24Q3毛利率 17.07%，

同比 +0.21pct 、环比 -0.15pct ，净利率 9.53% ，同比 +2.42pct 、环比

+2.95pct。  

➢ 收入逆势增长，关注地产新政与 10 月地产销售对产业链信心的提振：根据

统计局数据，今年 1-9 月建筑及装潢材料零售额累计同比下降 2.6%，9 月单月

下滑 6.6%（口径为限额以上企业商品零售额），公司收入逆势增长、表现突

出，我们预计公司多渠道经营、密集分销乡镇下沉等销售策略持续奏效，性价

比优势持续发挥。9月底以来，多地地产新政频出，并在“十一”期间上海、北

京、广州等多地收获地产销售优异表现，给产业链注入一定信心，随着家电家

居以旧换新刺激政策持续推进，住宅装修总需求有望托底向稳。 

➢ 加强费用控制，持续充分计提：24Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分

别为 3.42%/2.20%/0.68%/-0.34%，同比分别+0.11/-0.60/-0.02/-0.18pct。

其中，24Q3 管理费用同比减少 1286 万元，同比-18.63%；24Q3 财务费用同

比减少约 486 万元，主因利息收入增加、利息支出减少，如短期借款较年初减

少2915万元、对应比例-48%。此外，关注单三季度债务重组损益2271万元。 

持续充分计提，清理历史包袱。24Q1-3 信用减值损失 8694 万元，去年同期减

值为 3821 万元，24Q1-Q3 信用减值损失分别为 2231/4305/2157 万元。

24Q1-3 资产减值损失 1406 万元，去年同期减值 624 万元。 

此外，对三季报业绩影响较大的因素还包括：24Q1-3 公允价值变动损益为-

1820 万元，去年同期为-5 万元，24Q1-Q3 分别为-1031/-1249/460 万元。

24Q1-3 投资净收益为 5119 万元，同比基本持平，24Q1-Q3 分别约为

1187/648/3285 万元，但单 3 季度投资净收益同比增长明显（23Q3 约为 400

万元）。 

➢ 现金流状态保持健康：24Q1-3 经营性现金流净额 4.2 亿元，同比-52%，

主因购买商品、接受劳务支付的现金同比+22%；货币资金较年初减少 6.77 亿

元，用于分红、购买固定资产（比年初增加 1.52 亿元，购置生产厂房）、回购

股份。期末应收票据及账款比年初减少 2.28 亿元，较去年同期-21%。 

➢ 投资建议：我们看好公司①发力乡镇+线上+小 B，多渠道布局；②板材+

全屋定制，拓展产业链；③高比例分红。考虑到今年年末存在清理历史包袱、

充分计提信用减值的可能性，我们预计 2024-26 年归母净利为 5.51、7.76、

9.36 亿元，现价对应 PE 为 18x、13x、11x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险，市场下沉效果不及预期的风险，应收账

款无法及时回收的坏账风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,063  9,506  10,454  11,553  

增长率（%） 1.6  4.9  10.0  10.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 689  551  776  936  

增长率（%） 54.7  -20.1  40.8  20.7  

每股收益（元） 0.83  0.66  0.93  1.13  

PE 14  18  13  11  

PB 3.1  3.0  2.6  2.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价）   

 

 

推荐 维持评级 

当前价格： 11.82 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 李阳 

执业证书： S0100521110008 

邮箱： liyang_yj@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.兔宝宝（002043.SZ）2024 年半年报点

评：持续推进多渠道，中期高比例分红-202

4/08/28 

2.兔宝宝（002043.SZ）深度报告：家居新

势力，现金奶牛、弯道超车-2024/07/31 

3.兔宝宝（002043.SZ）2023 年年报&2024

年一季报点评：加大分红提高股息，多渠道

继续下沉-2024/04/25 

4.兔宝宝（002043.SZ）2023 年三季报点

评：利润表现超预期，控费+现金流是亮点-

2023/10/28 
  



兔宝宝(002043)/建筑建材  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 9,063  9,506  10,454  11,553    成长能力（%）         

营业成本 7,394  7,787  8,565  9,465    营业收入增长率 1.63  4.88  9.98  10.51  

营业税金及附加 44  48  42  46    EBIT 增长率 17.97  -19.55  45.17  21.30  

销售费用 296  342  366  393    净利润增长率 54.66  -20.08  40.76  20.71  

管理费用 265  304  324  347    盈利能力（%）         

研发费用 70  73  81  89    毛利率 18.42  18.08  18.07  18.08  

EBIT 830  667  969  1,175    净利润率 7.61  5.80  7.42  8.10  

财务费用 -15  -25  -20  -24    总资产收益率 ROA 10.81  8.85  10.97  12.11  

资产减值损失 -12  -10  -9  -9    净资产收益率 ROE 21.50  17.04  20.53  22.87  

投资收益 61  48  52  58    偿债能力         

营业利润 901  730  1,032  1,247    流动比率 1.36  1.31  1.43  1.46  

营业外收支 7  10  10  10    速动比率 1.18  1.09  1.20  1.23  

利润总额 908  740  1,042  1,257    现金比率 0.76  0.68  0.73  0.73  

所得税 197  170  239  289    资产负债率（%） 47.56  45.55  43.94  44.23  

净利润 710  570  802  968    经营效率         

归属于母公司净利润 689  551  776  936    应收账款周转天数 49.77  40.22  39.47  43.82  

EBITDA 929  779  1,100  1,322    存货周转天数 23.47  21.65  22.18  22.16  

            总资产周转率 1.56  1.51  1.57  1.56  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   每股指标（元）         

货币资金 2,252  1,884  2,221  2,450    每股收益 0.83  0.66  0.93  1.13  

应收账款及票据 1,170  1,048  1,357  1,580    每股净资产 3.85  3.89  4.54  4.92  

预付款项 36  35  39  43    每股经营现金流 2.30  0.60  0.92  1.27  

存货 435  502  553  612    每股股利 0.55  0.28  0.75  0.90  

其他流动资产 144  164  179  196    估值分析         

流动资产合计 4,037  3,634  4,349  4,881    PE 14  18  13  11  

长期股权投资 4  4  4  4    PB 3.1  3.0  2.6  2.4  

固定资产 478  705  834  963    EV/EBITDA 8.95  10.67  7.56  6.29  

无形资产 95  95  95  95    股息收益率（%） 4.65  2.34  6.31  7.62  

非流动资产合计 2,342  2,591  2,719  2,846              

资产合计 6,379  6,225  7,067  7,728              

短期借款 60  31  31  31    现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,981  1,752  1,927  2,129    净利润 710  570  802  968  

其他流动负债 922  987  1,083  1,193    折旧和摊销 100  112  132  147  

流动负债合计 2,964  2,770  3,040  3,353    营运资金变动 954  -455  -278  -97  

长期借款 0  0  0  0    经营活动现金流 1,910  503  767  1,059  

其他长期负债 70  65  65  65    资本开支 -103  -319  -218  -233  

非流动负债合计 70  65  65  65    投资 108  0  0  0  

负债合计 3,034  2,835  3,106  3,418    投资活动现金流 28  -264  -166  -175  

股本 839  832  832  832    股权募资 463  0  0  0  

少数股东权益 138  157  183  215    债务募资 -336  -45  0  0  

股东权益合计 3,345  3,389  3,962  4,309    筹资活动现金流 -389  -606  -265  -655  

负债和股东权益合计 6,379  6,225  7,067  7,728    现金净流量 1,552  -368  336  229  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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