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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 01月 27日收盘价（元） 30.53 

52 周股价波动（元） 16.20-31.33 

总股本/流通 A 股（百万股） 912/637 

总市值/流通市值（百万元） 27855/19461 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《Q3 业绩继续复苏，大宗业务带动成长》

2020.11.03 

《Q2 业绩环比改善，接单向好零售有望复苏》

2020.09.16 

《接单趋势向好，新渠道驱动长期成长》

2020.04.23 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 22.3 8.8 5.3 

相对涨幅（%） 12.6 -2.2 -12.3 
资料来源：海通证券研究所 
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20 年度业绩预增，整装渠道等待业绩释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 20 年度业绩预告，归母净利润同比增长：5%-15%。公司发

布 20 年度业绩预告，预计公司营业收入增加 3.84 亿-11.53 亿，同比增长 5%

到 15%；实现归母净利润达到 11.31 亿-12.39 亿，同比增长 5%到 15%，实现

扣非后归母净利润增加 10.19 亿-11.17 亿，同比增长 5%到 15%。  

 业绩加速复苏，下游需求持续释放：根据公司业绩预计区间，我们测算公司

Q4 单季营收同比增长 25.3%-57.7%（中值 41.5%），归母净利润同比增长

21.4%-51.6%（中值 36.5%），业绩同比增速相比 Q3 单季增速提升较大。疫

情后公司复苏态势良好，门店接单环比不断改善，因为疫情积压延后的消费者

需求持续释放。我们认为随着下游消费升级趋势以及公司对智能家居的布局，

预计客单价将持续提升。 

 大宗业务预计延续高增长：公司大宗业务渠道 20 年 1-9 月营收同比增长

54.83%，收入占比达到 14.39%。由于 21 年大宗业务的确认收入主要来自 20

年的签单，根据签单看预计 21 年大宗业务的增长趋势将延续。 

 整装渠道等待业绩释放：公司整装渠道 20 年计划签约 500 家整装企业，同时

通过与圣都装饰合资建厂来绑定大型装企共同成长。由于整装渠道收入确认同

样具有滞后性，预计公司整装渠道 20 年的签约将在 21 年释放业绩带来明显增

量。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 20-21 年净利润 12.0、13.9 亿元，同比增长

11.0%、16.4%，截止 1 月 27 日收盘价对应 21 年 PE 为 20.0 倍，参考定制

龙头企业欧派家居我们给予公司 21 年 21-24 倍 PE 估值，合理价值区间为

32.04~36.62 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：疫情不确定性风险；定制行业竞争加剧，整装业务进展不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7311 7686 8525 9808 11184 

(+/-)YoY(%) 18.7% 5.1% 10.9% 15.0% 14.0% 

净利润(百万元) 959 1077 1196 1392 1592 

(+/-)YoY(%) 5.8% 12.3% 11.0% 16.4% 14.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.05 1.18 1.31 1.53 1.74 

毛利率(%) 37.6% 37.3% 38.2% 38.4% 38.5% 

净资产收益率(%) 19.8% 19.8% 18.3% 17.9% 17.2% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 同业可比公司 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2021E，倍） 

欧派家居 603833.sh 定制橱柜及定制衣柜 150.70  36.5  

好莱客 603898.sh 定制衣柜 17.02  13.5  

尚品宅配 300616.sz 全屋定制 83.50  29.2  
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  备注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 1 月 27 日 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 7686 8525 9808 11184 

每股收益 1.18 1.31 1.53 1.74  营业成本 4817 5269 6040 6879 

每股净资产 5.97 7.17 8.55 10.14  毛利率% 37.3% 38.2% 38.4% 38.5% 

每股经营现金流 1.43 1.56 1.65 1.88  营业税金及附加 72 72 83 95 

每股股利 0.00 0.15 0.15 0.15  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 765 861 991 1130 

P/E 25.85 23.29 20.01 17.50  营业费用率% 10.0% 10.1% 10.1% 10.1% 

P/B 5.12 4.26 3.57 3.01  管理费用 591 673 775 884 

P/S 3.62 3.27 2.84 2.49  管理费用率% 7.7% 7.9% 7.9% 7.9% 

EV/EBITDA 11.39 14.86 11.90 9.55  EBIT 1255 1436 1674 1917 

股息率% 0.0% 0.6% 0.6% 0.6%  财务费用 26 0 -6 2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.3% 0.0% -0.1% 0.0% 

毛利率 37.3% 38.2% 38.4% 38.5%  资产减值损失 18 0 0 0 

净利润率 14.0% 14.0% 14.2% 14.2%  投资收益 52 35 38 48 

净资产收益率 19.8% 18.3% 17.9% 17.2%  营业利润 1348 1510 1757 2009 

资产回报率 12.7% 12.7% 12.7% 12.5%  营业外收支 -2 -2 -2 -2 

投资回报率 27.1% 31.9% 37.6% 43.8%  利润总额 1347 1508 1756 2008 

盈利增长（%）      EBITDA 1602 1447 1696 1953 

营业收入增长率 5.1% 10.9% 15.0% 14.0%  所得税 252 294 342 392 

EBIT 增长率 3.5% 14.5% 16.5% 14.6%  有效所得税率% 18.7% 19.5% 19.5% 19.5% 

净利润增长率 12.3% 11.0% 16.4% 14.4%  少数股东损益 17 18 21 24 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1077 1196 1392 1592 

资产负债率 30.3% 25.2% 24.3% 23.4%       

流动比率 1.7 2.2 2.6 2.9       

速动比率 1.5 2.0 2.4 2.7  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.5 1.0 1.4 1.8  货币资金 1340 2289 3604 5140 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1041 908 1044 1191 

应收帐款周转天数 38.9 38.9 38.9 38.9  存货 339 351 402 458 

存货周转天数 24.3 24.3 24.3 24.3  其它流动资产 1408 1411 1423 1436 

总资产周转率 0.9 1.0 1.0 0.9  流动资产合计 4128 4959 6474 8226 

固定资产周转率 3.0 3.1 3.5 3.9  长期股权投资 39 39 39 39 

      固定资产 2731 2790 2846 2902 

      在建工程 528 541 548 548 

      无形资产 540 540 540 540 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 4356 4432 4496 4551 

净利润 1077 1196 1392 1592  资产总计 8484 9391 10970 12777 

少数股东损益 17 18 21 24  短期借款 313 0 0 0 

非现金支出 365 10 22 36  应付票据及应付账款 835 824 945 1076 

非经营收益 -80 -25 -35 -45  预收账款 544 603 694 792 

营运资金变动 -78 222 103 112  其它流动负债 752 808 899 998 

经营活动现金流 1301 1422 1504 1720  流动负债合计 2444 2235 2538 2866 

资产 -683 -88 -88 -93  长期借款 30 30 30 30 

投资 -780 0 0 0  其它长期负债 100 100 100 100 

其他 63 35 38 48  非流动负债合计 130 130 130 130 

投资活动现金流 -1400 -53 -50 -45  负债总计 2575 2366 2668 2996 

债权募资 -208 -313 0 0  实收资本 912 912 912 912 

股权募资 3 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5445 6542 7798 9253 

其他 -533 -107 -139 -139  少数股东权益 465 483 504 528 

融资活动现金流 -739 -420 -139 -139  负债和所有者权益合计 8484 9391 10970 12777 

现金净流量 -838 950 1315 1536       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 01 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 汪立亭 社会服务行业 

赵洋 造纸轻工行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 小商品城,爱美客,太阳纸业,京东集团-SW,广州酒家,索菲亚,富森美,中国东方教育,华熙生物,九毛九,永辉超市,海

底捞,裕同科技,安克创新,山鹰国际,步步高,美吉姆,重庆百货,周大生,美团-W,新东方-S,老凤祥,锦江酒店,王府井,

小米集团-W,新东方在线,丸美股份,永艺股份,红旗连锁,阿里巴巴-SW 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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