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我们选取装修建材 25 家上市代表企业作为观察样本。2024Q3 大部分样本企业收入和归母净

利润增长显现一定压力，反应需求继续筑底，其中北新建材、兔宝宝收入和归母净利润延续较

好增长。整体来看，地产销售低迷背景下，装修建材需求增长有压力，竞争或延续较为激烈态

势，少部分客户偏 C 端或小 B 端的“消费”类企业收入利润增长韧性较好。2024Q3 大部分企

业盈利承压，部分企业（如科顺股份、兔宝宝、海象新材）受益于产品结构优化以及降本降费

措施，盈利能力稳步改善。2024Q1-3装修建材企业经营质量分化加大。 
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 整体：收入利润降幅扩大，应收规模下降 

我们选取装修建材 25 家上市代表企业作为观察样本。2024Q3 装修建材样本企业

收入为 381亿元，yoy-11%，增速中位数为-15%；归母净利润为 23亿元，yoy-42%，

增速中位数为-48%。整体上样本装修建材企业 2024Q3 收入及利润有较大下降压

力，且盈利能力承压。2024Q1-3样本企业应收款项周转天数为 119天，yoy-3天，

样本企业应收周转天数中位数为 80天，yoy+8天。装修建材企业应收款项管理总

体延续严格谨慎特征，但周转天数拉长及经营活动回款压力提升企业数量占多数。 

 经营规模：多数降幅扩大，“消费”类企业有韧性 

2024Q3 大部分样本企业收入和归母净利润增长有压力，反映需求继续筑底，其中

北新建材、兔宝宝收入和归母净利润延续较好增长，分别 yoy+20%/+8%、+4%/+42%。

整体来看，装修建材需求承压，竞争呈加剧态势，北新建材/兔宝宝为代表的客户

偏 C 端或小 B 端的“消费”类企业收入利润增长韧性较好，伟星新材收入相对稳

健、盈利承压。2024Q3 大部分样本企业盈利水平承压，部分企业（如科顺股份、

兔宝宝、海象新材）因产品结构优化以及降本降费等，盈利能力有所改善。 

 经营质量：多数企业应收规模同减，回款分化较大 

资产周转方面，2024Q1-3 大部分消费建材企业经销商授信及客户赊销政策要求继

续提升，整体应收规模控制较好，但受收入规模同步下降等影响，样本应收周转天

数有一定拉长。周转天数缩短幅度 TOP5 分别为万里石/兔宝宝/友邦吊顶/三棵树

/帝欧家居。回款方面，2024Q1-3 大部分样本企业经营活动净现金流压力有所加

大，大部分企业收现比有所下降，具有有效净现比数据的企业数量为 17家，其中

同比改善的企业数量为 8家，yoy-6家；样本企业净现比中位数为 92%，yoy-34pct。 

 投资建议：需求有望企稳，关注企业提质转型进展 

短期来看，主要指标显示地产销售数据有一定积极变化，地产需求或逐步走出底

部，关注竣工端装修建材需求改善前景。装修建材行业整体应收等风险管理持续

加强，企业资产负债表有积极变化，持续改善前景值得期待。部分企业加强产品/

客户结构调整等提质转型，部分竞争力持续强化的企业市占率有机会持续提升。

建议重点关注两类企业，1）具备更强“消费”特征的装修建材企业；2）前期大 B

客户占比较高，近年积极调整效果逐步显现，企业竞争力突出的装修建材企业。 

   
风险提示：政策效果不及预期，地产需求景气改善弱于预期，原材料价格大幅波动。 
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1. 整体：收入利润降幅扩大，应收规模下降 

1.1  2024Q3收入利润降幅扩大，利润率承压 

样本装修建材企业 2024Q3收入及利润有较大下降压力，盈利能力亦承压。我们

选取装修建材 25家上市企业
1
作为观察样本（后文简称“样本企业”），通过其财务指

标等变化，观察近期经营动态并探讨行业变化。2024Q1-3 装修建材样本企业营业收

入为 1,112亿元，yoy-7%，增速中位数为-14%；其中 2024Q3收入为 381亿元，yoy-

11%，增速中位数为-15%。2024Q1-3样本企业归母净利润为 70亿元，yoy-31%，增速

中位数为-44%；其中 2024Q3 归母净利润为 23 亿元，yoy-42%，增速中位数为-48%。

2024Q3 样本企业整体毛利率为 27.5%，yoy-1.7pct，中位数为 25.3%，yoy-1.2pct；

归母净利率为 6.0%，yoy-3.1pct，中位数为 1.9%，yoy-4.0pct。整体上样本装修建

材企业 2024Q3收入及利润有较大下降压力，且盈利能力承压。 

 

图表1：样本装修建材企业近年营业总收入及增速 

 
图表2：样本装修建材企业近年归母净利润及增速 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：1.样本企业为 25家装修建材企业，具体参考正文说明，后文同 

2.营业收入单位为亿元。 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：归母净利润单位为亿元。 

 

                                                             
1 25家装修建材样本企业包含北新建材、东方雨虹、科顺股份、凯伦股份、伟星新材、公元股

份、雄塑科技、顾地科技、三棵树、亚士创能、坚朗五金、王力安防、东鹏控股、蒙娜丽莎、箭

牌家居、志邦家居、帝欧家居、天安新材、兔宝宝、大亚圣象、海象新材、万里石、中旗新材、

友邦吊顶、法狮龙。 
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图表3：样本装修建材企业近年综合毛利率变化 

 
图表4：样本装修建材企业近年归母净利率变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

1.2  应收规模同比下降，但周转效率下降企业占多数 

2024Q1-3 装修建材样本企业应收款项管理延续严格谨慎特征，应收款项周转天

数拉长、经营活动回款压力提升企业占多数。2024Q3末样本企业应收款项合计为 516

亿元，yoy-71亿元/-12%；整体应收款项周转天数为 119天，yoy-3天，样本企业应

收周转天数中位数为 80天，yoy+8天。2024Q1-3样本企业经营活动现金流量净额为

32 亿元，yoy-4亿元；整体经营活动现金流量净额/净利润为 45%，yoy+10pct，样本

企业该比例中位数为 92%，yoy-34pct。装修建材企业应收款项管理总体延续严格谨

慎特征，严格控制应收规模及账期，但周转天数拉长及经营活动回款压力提升的企业

数量占多数。 

 

图表5：样本装修建材企业近年应收款项周转天数变化 

 
图表6：样本装修建材企业近年经营活动现金流量净额与净

利润比值变化 

  
资料来源：Wind、国联证券研究所 

注：应收款项指应收账款+应收票据+其他应收款；周转天数单位为天 

资料来源：Wind、国联证券研究所 

 

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

36%
样本整体毛利率 中位数

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%
样本整体归母净利率 中位数

60

80

100

120

140

2019 2020 2021 2022 2023 2024Q1-3

样本整体应收款项周转天数 中位数

-20%

30%

80%

130%

180%
样本整体净现比 中位数



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 6 / 17 

行业研究|行业专题研究 

2. 细分：多数规模降幅扩大，部分经营质量提升 

2.1  经营规模：多数降幅扩大，“消费”类企业有韧性 

2024Q1-3需求偏弱、竞争激烈、样本企业增长有压力，“消费类”企业韧性有一

定优势。2024Q3大部分样本企业收入和归母净利润增长有压力，反映需求继续筑底，

其中北新建材、兔宝宝收入和归母净利润延续较好增长。整体来看，地产销售低迷背

景下，装修建材需求承压，竞争呈加剧态势，北新建材/兔宝宝为代表的客户偏 C端

或小 B端的“消费”类企业收入利润增长韧性较好，伟星新材收入相对稳健、盈利承

压。 

细分领域来看：1）石膏板方面，北新建材 2024Q3收入及利润同比均实现较好增

长，显示较强销售动员能力及“两翼”业务积极贡献。2）板材代表企业基本面分化

较明显，其中兔宝宝收入利润增长韧性及强度均较优，显示其重品牌重渠道轻资产经

营模式的优势。3）防水、塑料管材、涂料、瓷砖卫浴、五金、石材、吊顶代表企业

2024Q3 收入及利润增长均显现一定压力，显示偏弱的需求以及行业竞争延续激烈态

势。 
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图表7：样本装修建材企业营业收入和归母净利润情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：营业收入和归母净利润的数据单位为亿元。 

 

2.2  盈利能力：多数毛利率承压，减值影响同比基本持平 

2024Q3 大部分样本企业盈利水平承压，科顺股份/兔宝宝/海象新材因产品结构

优化以及降本降费等盈利能力有所改善。2024Q3 大部分样本装修建材企业盈利能力

承压，样本企业中 3家企业（分别为科顺股份、兔宝宝、海象新材）盈利能力同比改

善。科顺股份 2024Q3归母净利率为 1.9%，yoy+0.8pct，主要源于产品结构优化以及

原材料成本下降带来的毛利率改善（2024Q3毛利率为 22.2%，yoy+0.8pct）；兔宝宝

2024Q3归母净利率为 9.3%，yoy+2.5pct，主要源于产品结构优化带来的毛利率改善

（2024Q3 毛利率为 17.1%，yoy+0.2pct）以及债务重组损益增加（2024Q3 债务重组

损益为 2,271 万元，yoy+1,963 万元）;海象新材 2024Q3 归母净利率为-1.1%，

yoy+10.9pct，主要源于降本带来毛利率改善（2024Q3毛利率为 31.1%，yoy+6.1pct）
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以及销售费用率下降（2024Q3 销售费用率为 7.7%，yoy-13.8pct）。整体来看，需求

支撑偏弱的背景下，收入规模收缩压力叠加竞争有所加剧， 2024Q1-3及 2024Q3数

据显示大部分企业利润率同比下降较多。 

 

图表8：样本装修建材企业毛利率和归母净利率情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2.1  毛利率：2024Q3整体承压，分化持续加大 

2024Q3 大部分样本装修建材企业毛利率有下降压力，分化加大，部分防水、板

材、石材企业毛利率有改善。2024Q3 大部分样本企业毛利率有下降压力，反映偏弱

的需求及激励的竞争环境。25家样本企业中 2024Q3毛利率同比改善的公司数量为 5

家，分别为科顺股份、凯伦股份、兔宝宝、海象新材、万里石，主要原因：1）原材

料价格下降，2024Q3装修建材原材料价格涨跌分化，沥青、钛白粉、废黄纸板、PVC、
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原油等原材料价格小幅下跌；部分原材料（如 MMA、PPR、LNG 等）2024Q3 价格有所

上涨。2）产品以及渠道结构优化。整体来看，装修建材企业 2024Q3 毛利率有所承

压，细分领域分化加大，防水、板材等细分领域部分企业毛利率有所改善，塑料管材、

涂料、五金、瓷砖卫浴、吊顶等细分领域企业毛利率同比下降。 

 

图表9：装修建材主要原材料价格变动情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：表格中价格为期间均价。 

 

2.2.2 减值：规模减少，占收入比例同比相若 

2024Q1-3 样本企业减值规模同比减少、占收入比例同比相若，同期减值损失占

营收比例样本企业 TOP5 分别为海象新材/凯伦股份/友邦吊顶/顾地科技/科顺股份，

分别为 10.6%/4.5%/4.4%/3.5%/3.1%。2024Q1-3 样本企业减值损失占收入比例同比

基本相若（2024Q1-3 样本企业该比例均值/中位数分别为 1.62%/1.38%，yoy-

0.06/+0.04pct）,样本企业减值损失合计 18 亿元，yoy-2 亿元。北新建材、伟星新

材等回款较好/应收规模及账期结构管理较好/拖累资产较少，近三年减值损失占营

收的比例均维持在 1%以下。部分装修建材企业减值损失规模增加，对盈利有重要拖

累，2024Q1-3减值损失占营收比例 TOP5分别为海象新材、凯伦股份、友邦吊顶、顾

地科技、科顺股份，比例分别为 10.6%、4.5%、4.4%、3.5%、3.1%，分别 yoy+8.5、

+0.7、+2.2、+3.2、-1.8pct。 
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图表10：样本装修建材企业减值情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：信用减值损失、资产减值损失、减值损失合计值单位为亿元。 

 

2.3  资产周转：多数企业应收规模同减，但周转周期同增 

2024Q1-3 样本企业应收规模同比多数减少，但周转周期多数拉长，周转天数缩

短幅度 TOP5分别为万里石/兔宝宝/友邦吊顶/三棵树/帝欧家居。在地产风险持续释

放的背景下，2024Q1-3 大部分消费建材企业经销商授信及客户赊销政策要求继续提

升，整体应收款项规模控制较好（2024Q1-3末应收款项规模同比减少企业数量为 17

家，占样数 68%），但受收入规模同步下降等影响，2024Q1-3样本企业应收周转天数

有一定拉长（同期应收款项周转天数中位数 80天，yoy+8天）。应收款项周转效率变

化同时有一定分化，2024Q1-3应收款项周转天数最短 TOP5分别为箭牌家居、志邦家

居、伟星新材、兔宝宝、友邦吊顶，周转天数分别为 27、31、45、47、50天，分别

yoy+4、+8、+6、-19、-18天；周转天数缩短幅度（减少的天数）TOP5分别为万里石、

兔宝宝、友邦吊顶、三棵树、帝欧家居，周转天数分别为 174、47、50、128、208天，

分别 yoy-22、-19、-18、-17、-9天。 
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图表11：样本装修建材企业应收款项规模及周转情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：1.应收款项合计金额的时间为 2024Q3末，单位为亿元；周转天数时间为 2024Q1-3，单位为天； 

2.n/a表示 2024Q3末或 2023Q3末企业应收票据金额为 0元。 

 

2024Q1-3 样本企业存货周转效率变动呈现分化，石膏板、板材地板代表企业存

货周转率明显提升。2024Q1-3存货周转效率和合同资产周转效率变动呈现分化态势。

存货方面，石膏板、板材地板代表企业的存货周转效率有所提升，2024Q1-3 年存货

周转天数最短 TOP5分别为兔宝宝、志邦家居、凯伦股份、三棵树、亚士创能，周转

天数分别为 23、30、31、31、35天，分别 yoy-11、-9、-2、+1、-5天；周转天数缩

短幅度（减少的天数）TOP5 分别为北新建材、兔宝宝、王力安防、志邦家居、顾地

科技，周转天数分别为 48、23、70、30、121 天，分别 yoy-12、-11、-11、-9、-8

天。合同资产方面，防水、涂料行业工程需求占比较高，代表企业合同资产规模较多，

2024Q1-3 防水和涂料龙头企业合同资产周转效率有所提升，东方雨虹、科顺股份、

凯伦股份、三棵树、亚士创能周转天数分别为 26、21、18、12、2 天，分别 yoy-5、

+5、+1、-5、+1天。 
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图表12：样本装修建材企业存货和合同资产情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：存货、合同资产规模时间为 2024Q3末，金额单位为亿元；周转天数时间为 2024Q1-3，单位为天。 

 

2.4  回款：累计净现比中位数下降，样本表现分化较大 

2024Q1-3 样本企业净现比中位数同比有所下降，25家样本企业中净现比大于 1

的企业数量为 8家，同比-6 家；东方雨虹、三棵树、蒙娜丽莎等企业 2024Q1-3净现

比改善幅度较大。 

大部分样本企业 2024Q1-3经营活动净现金流压力有所加大（2024Q1-3具有有效

净现比数据的企业数量为 17 家，其中同比改善的企业数量为 8家，yoy-6家；此外，

2024Q1-3 样本企业整体净现比、中位数分别为 45%、92%，分别 yoy+10、-34pct）。

收付款看，大部分企业收现比有所下降（2024Q1-3 样本企业整体收现比、中位数分

别为 101%、104%，分别 yoy-1、-2pct），另一方面，样本企业整体付现比同比基本相

若，少部分企业付现比提升较多。部分企业加速渠道变革，现金流改善较为明显，如

东方雨虹加速布局零售业务，2024Q1-3 民建集团收入为 72 亿元，同比+9%，营收占

比为 33%，同比+7pct；相较于工程渠道，零售渠道毛利率更高且回款速度更快，公
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司现金流改善更为明显，2024Q1-3经营现金流为-5亿元，同比少流出 43亿元；净现

比为-39%，同比+163pct。净现比 TOP5分别为海象新材、蒙娜丽莎、大亚圣象、中旗

新材、三棵树，净现比分别为 10478%、362%、333%、245%、226%；改善幅度 TOP5 分

别为海象新材、中旗新材、蒙娜丽莎、东方雨虹、大亚圣象，净现比分别为 10478%、

245%、362%、-39%、333%，分别 yoy+10352、+270、+235、+163、+147pct。收现比

TOP5分别为东鹏控股、帝欧家居、法狮龙、志邦家居、友邦吊顶，收现比分别为 123%、

118%、117%、117%、116%；改善幅度 TOP5分别为中旗新材、法狮龙、科顺股份、蒙

娜丽莎、志邦家居，收现比分别为 109%、117%、98%、112%、117%，分别 yoy+26、+11、

+8、+8、+5pct。 

自由现金流（FCFF）方面，波动较大且企业间分化较为明显，2024Q1-3 FCFF/净

利润 TOP5分别为北新建材、东方雨虹、兔宝宝、伟星新材、志邦家居，比例分别为

149%、33%、-2%、-30%、-46%，yoy分别+152、+278、-168、-81、+33pct；样本企业

中 4 家 FCFF/净利润有所改善，分别为科顺股份、东方雨虹、北新建材、志邦家居，

比例分别为-621%、33%、149%、-46%，分别 yoy+960、+278、+152、+33pct。 
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图表13：样本装修建材企业经营现金流情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：1.经营现金流净额单位为亿元；净现比、收现比、付现比同比增速单位为 pct。 

2.n/a表示净利润为负数，净现比指标没有物理意义。 
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图表14：样本装修建材企业自由现金流（FCFF）情况 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：1.企业自由现金流单位为亿元；企业自由现金流/净利润同比增速单位为 pct。 

2.n/a表示净利润为负数，企业自由现金流/净利润没有物理意义。 

 

3. 投资建议：需求有望企稳，关注提质转型进展 

基本面有望企稳，经营质量或持续提升，建议关注企业竞争力突出、渠道/品类

等有积极变化的公司。2022H2 以来地产政策环境持续宽松，“去库存”成为重要政策

工作目标。9 月政治局会议释放更强烈稳增长信号，地产政策方面，“止跌回稳”为

核心政策落脚点。11月 10日全国人大常委会通过《国务院关于提请审议增加地方政

府债务限额置换存量隐性债务的议案》的决议，安排 6 万亿元债务限额置换地方政

府存量隐性债务，2024年起连续五年每年从新增地方政府专项债券中安排 8000 亿元

专门用于化债。短期来看，主要指标显示地产销售数据有一定积极变化，地产需求或

逐步走出底部，关注竣工端装修建材需求改善前景。装修建材行业整体应收等风险管

理持续加强，企业资产负债表有积极变化，持续改善前景值得期待。部分企业加强产

品/客户结构调整等提质转型，部分竞争力持续强化的企业市占率有机会持续提升。

结合企业基本面改善情况及估值，建议重点关注两类企业，1）具备更强“消费”特
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征的装修建材企业，建议关注北新建材、兔宝宝、三棵树等；2）前期大 B客户占比

较高，近年积极调整效果逐步显现，企业竞争力突出的装修建材企业。 

 

图表15：装修建材上市公司盈利预测及估值 

  归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY 
PE(24) 

PE_TTM PB_LF 

公司名称 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 数值 分位 数值 分位 

北新建材 35.2  42.8  48.6  12% 21% 14% 12.0  13.1  19% 2.03  23% 

东方雨虹 22.7  17.0  22.5  7% -25% 32% 21.5  30.6  78% 1.40  6% 

科顺股份 -3.4  1.9  3.1  -289% -156% 65% 35.2  -22.8  0% 1.37  13% 

凯伦股份 0.2  0.3  1.1  114% 17% 315% 115.3  -36.1  0% 1.34  6% 

伟星新材 14.3  11.7  13.2  10% -19% 13% 19.6  19.3  15% 4.79  20% 

公元股份 3.6  3.3  3.7  346% -9% 11% 17.3  24.7  67% 1.06  6% 

雄塑科技 0.3  - - 1667% - - - -67.9  0% 1.43  33% 

顾地科技 0.9  - - 169% - - - -42.1  0% 8.87  70% 

三棵树 1.7  5.8  7.6  -47% 233% 31% 43.7  860.9  100% 9.11  46% 

亚士创能 0.6  0.8  1.3  -43% 40% 54% 37.8  -80.9  0% 1.93  16% 

坚朗五金 3.2  2.1  3.2  394% -36% 54% 52.8  51.7  61% 1.93  18% 

王力安防 0.5  1.7  2.8  227% 217% 59% 27.0  118.0  80% 2.98  72% 

东鹏控股 7.2  4.7  5.4  257% -35% 16% 16.4  19.1  46% 1.00  10% 

蒙娜丽莎 2.7  2.4  3.1  170% -9% 27% 15.7  51.5  100% 1.15  5% 

箭牌家居 4.2  2.8  3.7  -28% -35% 34% 31.0  51.0  99% 1.78  22% 

志邦家居 6.0  5.1  5.6  11% -13% 10% 12.5  12.6  13% 1.95  5% 

帝欧家居 -6.6  - - 56% - - - -2.3  0% 0.96  23% 

天安新材 1.2  1.5  1.9  173% 27% 25% 13.9  16.9  9% 2.89  73% 

兔宝宝 6.9  6.8  8.2  55% -1% 20% 14.6  13.9  25% 3.38  28% 

大亚圣象 3.3  3.1  3.4  -21% -7% 10% 13.2  18.4  66% 0.61  7% 

海象新材 0.5  0.5  0.8  -79% 11% 61% 34.0  -18.9  0% 1.27  18% 

万里石 -0.4  0.2  0.6  -30% -149% 255% 505.4  -243.8  0% 9.10  92% 

中旗新材 0.8  - - -8% - - - 59.3  100% 1.88  17% 

友邦吊顶 0.6  - - -35% - - - -40.4  0% 1.76  31% 

法狮龙 0.1  - - 14% - - - -125.2  0% 3.54  97% 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

注：2024年和 2025年上市公司归母净利润及估值均来源于 Wind一致性预期；估值分为位近 10年分位数；数据更新日期为 2024年 11月 11日 

 

4. 风险提示 

地产融资政策落地不及预期：若房企获得的资金支持弱于预期，房企资金压力未显著

缓解，保交楼进展或较慢，对建材需求拉动作用或有限。 

地产需求景气改善弱于预期；楼市优化政策持续加码，若居民购房意愿较弱，地产需

求景气度改善或弱于预期，地产基本面以及建材需求或持续筑底。 

原材料价格大幅波动；若沥青、乳液、动力煤等原材料价格大幅上涨，建材企业盈利

或承压。 
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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