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一周资讯一周资讯

3月 13日，兔宝宝发布业绩快报。财

务数据显示，2025 年年度营业收入 88.87
亿元，同比下降 3.29%；归母净利润为 7.22
亿元，同比增长23.29%。

兔宝宝将归母净利润增长归因于“投

资有道”。该公司解释称，参股公司悍高

集团股份有限公司公允价值变动损益于

上市后增加 2.53 亿元。这笔投资最早可

追溯至2021年，彼时兔宝宝下属德华兔宝

宝投资管理有限公司战略性投资悍高集

团6000万元，持有其上市前2%的股权。

在悍高集团上市过程，兔宝宝曾于

2023年 2月与其签订对赌协议，约定若悍

高集团提交 IPO 申请后，因任何原因撤

回、被退回或 IPO被证监会、交易所否决，

兔宝宝有权要求悍高集团按“投资本金+
每年6%利息”的价格回购其股份。

事实上，兔宝宝在业内素有“投资能

手”之称。该公司曾投资悍高集团、豪德

数控、佳饰家、喜尔康等多家企业，版图广

泛覆盖与家装紧密相关的多个领域，包括

装饰纸、水槽、墙布、石膏板、木工机械及

智能坐便器等。兔宝宝曾向外界透露，希

望通过资源协同助力双方共同发展，构建

更为完善的“家装生态圈”。

去年，兔宝宝的投资版图中，除了悍高

集团成功上市，还有多家被投企业驶入上市

快车道。其中，豪德数控拟在北交所上市，

申报材料已获受理；佳饰家申请深交所主

板上市的材料，也于去年12月底获得受理。

悍高上市拉动归母净利润增两成，被投企业排队冲刺IPO喜

集一控股
上市地位被取消

集一控股于 3 月 20 日发布

公告称，该公司接获联交所函

件，上市覆核委员会决定维持取

消公司股份上市的决定。这部

分股份自 2024 年 4 月 2 日起暂

停买卖，最后上市日期为 2026
年 3月 25日，上市地位将于 3月

26日上午9时起正式取消。

皇朝家居2025年
预亏5.8亿元至7.3亿元

皇朝家居近日发布公告称，

该集团预计截至2025年12月31
日年度将录得亏损 5.8 亿元至

7.3 亿元，而 2024 年度亏损约为

3.48亿元。亏损原因为受宏观经

营环境及市场整体需求走弱影

响，家居产品的经营利润有所下

滑，家装业务的结算毛利出现较

大幅度下降等。

美克家居到期
未偿还债务超7亿元

美克家居近日披露，截至目

前，该公司及子公司到期未偿还

的债务共计7.24亿元，占该公司

最近一期经审计归属上市公司

股东净资产的 26.38%。其中，

3.88 亿元已于 2026 年 1 月 30 日

披露；从债务构成看，金融机构

融资逾期金额为5.90亿元，到期

未兑付的商业承兑汇票为 1.35
亿元。

■■兔宝宝兔宝宝 20252025 年增利不增收年增利不增收。。

（（图片源自兔宝宝过往财报图片源自兔宝宝过往财报））

一家参股公司成功上市“狂赚”2.5亿元，另一家参股公司却成为业绩“失血点”

喜亦投资忧亦投资 兔宝宝业绩分化

板材供应商兔宝宝近年来
在产业投资的布局同样颇为深
入，曾投资悍高集团、豪德数
控、佳饰家、喜尔康等多家企
业，这些被投企业纷纷驶入上
市快车道。然而，兔宝宝2025
年的业绩单却呈现冰火两重天
的局面：一面是参股公司悍高
集团于2025年7月成功上市，
公司的公允价值变动收益增加
2.53亿元，直接拉动归母净利
润同比增长23.29%；另一面则
是 2019年收购的青岛裕丰汉
唐，如今已成为业绩“失血点”，
拖累兔宝宝整体营业收入。

投资业务之外，主营业务
同样承压：应收账款高企、研发
投入缩减、质量投诉不断，多重
困扰仍未缓解。

然而，投资带来的账面利润增长，并

未扭转兔宝宝整体业绩的下滑态势。

2025年，该公司实现营业收入 88.87亿元，

同比减少 3.29%。兔宝宝对此解释称，主

要系该公司对工程定制业务进行风险管

控，子公司青岛裕丰汉唐有限公司工程定

制业务收入同比减少3.62亿元。

若从更能反映公司实际经营情况

的扣非净利润来看，兔宝宝该项指标为

3.92 亿元，同比减少 20.06%，已是连续第

二年下滑。该公司表示，主要系子公司青

岛裕丰汉唐有限公司工程定制业务收入

减少导致毛利降低，同时该公司管理费用

和销售费用增加所致。

回溯至 2019年，兔宝宝以 7亿元收购

青岛裕丰汉唐 70%股权，并于 2021年将持

股比例提升至 95%，借此将业务延伸至定

制家具精装修领域。作为收购代价，青岛

裕丰汉唐作出业绩承诺：2019年、2020年、

2021年承诺净利润数（合并报表当期实现

的扣除非经常性损益前后归属于母公司

股东净利润的孰低数）分别不低于7000万

元、10500万元、14000万元。同时约定，若

三年累计实际净利润超过承诺总额，兔宝

宝将超额部分的30%以现金奖励给届时在

职的管理层及核心人员。

2019年至2021年，青岛裕丰汉唐超额

完成业绩目标，累计为兔宝宝贡献并表利

润 3.55亿元。但在此期间，兔宝宝的资产

负债率明显攀升，从 48.94%升至 60.82%，

2021年仍维持在60.06%的高位。

与此同时，应收账款风险也在累积。兔

宝宝在2024年年报中坦言，2019年至2021
年，该公司面向地产公司的大宗业务收入持

续增长，由于授予大型企业较长的信用期，

应收账款金额随之扩大。近年来，随着房

地产市场持续调整，多家地产公司出现融资

困难、资金紧张的情况，回款周期变长。若

该类客户经营出现困境，相关公司将面临

应收账款、应收票据及其他应收款无法及

时回收的风险，进而对业绩产生不利影响。

兔宝宝在 2025 年三季度计提资产减

值准备的公告中披露，受房地产企业流动

资金紧张影响，控股子公司青岛裕丰汉唐

工程回款受到较大冲击，坏账准备期末余

额达 8.38亿元。此外，兔宝宝对收购青岛

裕丰汉唐所形成的商誉计提减值，期末余

额为3.49亿元。

青岛裕丰汉唐拖累兔宝宝营收，数亿元投资换来商誉计提减值忧

兔宝宝近年来在投资版图上的扩张，

某种程度上掩盖了其主营业务增长乏力

的现实。

尽管兔宝宝已通过收购将业务触角

延伸至定制家居领域，但装饰材料仍是其

核心主业。2025年半年报显示，该板块收

入占比超过八成，实现收入 29.85亿元，同

比减少 9.05%。其中，板材产品收入为

17.93亿元，同比减少 16.45%；装饰材料业

务品牌使用费为 1.85 亿元，同比减少

15.64%，主业板块收入面临全面下滑。

再看定制家居业务，虽呈现正增长，

但收入基数尚小，尚难担起第二增长引擎

的重任。2025年上半年，该部分营业收入

6.21亿元，同比增加 4.46%，其中兔宝宝全

屋定制业务实现收入 3.09亿元，同比增长

3%，工程定制业务的青岛裕丰汉唐仅实现

收入0.53亿元,同比大幅减少60.45%。

从盈利能力来看，2025年上半年装饰材

料业务毛利率为17.59%，定制家居业务稍高，

为 19.52%，但与头部定制家居企业普遍在

20%至35%的毛利率相比，仍存在明显差距。

与同行相比，兔宝宝在创新研发方面

的投入呈现逐年下降趋势。该公司的研

发费用从 2021 年的 7065.43 万元下降至

2024年6537.32万元。截至2025年前三季

度，研发费用已经下降至4097.20万元。

与此同时，产品质量层面的问题也在

浮出水面。在黑猫投诉平台上，以“兔宝

宝”为关键词检索，截至 3 月 26 日已有超

过430条相关投诉，投诉问题涉及“装修偷

工减料”“板材开裂”“售后拖延”等。

新快报记者注意到，在业绩承压、主

业乏力的背景下，兔宝宝高管的薪酬不降

反升。2021年该公司董事、监事和高级管

理人员报酬总额为 730.76万元，2024年进

一步攀升至 1043.04 万元。其中，董事长

丁鸿敏的薪酬从 148.5万元涨至 199.17万

元。更值得注意的是，该公司董事、副总

经理徐俊在今年1月通过集中竞价减持公

司股份 76.03万股，按照减持均价 15.0278
元/股估算，套现金额达到1142.56万元。

主打商品卖不动、研发缩水、投诉不断，高管却忙着套现困


