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投资者关系

活动类别 

□特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观 

其他(电话会议) 

参与单位名

称及人员姓

名 

榜样投资沈昊怡、德邦证券李珏涵、观富资产田甜、国盛证券李浩/姜文

镪、国泰君安林昕宇/张心怡、华创证券刘佳昆、华泰证券刘思琦/朱康妮、

华夏基金林瑶、南方基金车育文、天风证券马萤/尉鹏洁、奕金安投资李

逸林、长江证券米雁翔、招商证券赵中平/李宏鹏、兆天投资刘宇航、浙

商证券付家成等 

时间 2021 年 8 月 27 日 10:00-11:00 

地点 线上电话会议 

上市公司接

待人员姓名 
董事长兼总经理马礼斌、董事会秘书兼副总裁管国华、证券事务代表柯倩

投资者关系

活动主要内

容介绍 

 

一、公司情况介绍 

（一）公司董事会秘书管国华先生介绍公司上半年业绩情况 

公司上半年实现营业收入 8.44 亿元，同比增长 64.29%，归母净利润

0.98 亿元，同比增加 96.13%，上半年综合毛利率为 33.61%，同比增加

2.31%。经营活动现金流为-3.05 亿元，主要原因是个别大型地产商应收

票据存在到期未兑付的情形，扣除该影响后销售收款现金流实现正增长，

说明其他大地产商客户回款更良性。 

按渠道来看，大宗业务渠道方面，大宗业务实现收入 4.92 亿元，同

比增长 76.66%，其中大客户收入提升 82.94%，同时公司加大了工程经销

商招商赋能业绩，工程经销商收入同比增长 282.25%。截止 6 月底，公司

已与超 70 家实力地产商达成战略合作，其中合作的百强地产商 37 家，上

半年新增 5家，前 50 强的地产商已合作了 25 家，上半年新增 1 家。 

零售渠道方面，上半年营业收入实现 3.38 亿元，同比增长 52.50%，

上半年完成招商建店 331 家（含在建门店），截止 6 月底，公司经销商门

店数量为 953 家，其中综合门店 707 家，占比 74.19%，综合店占比进一

步提升。上半年，橱柜套单值提升 5.63%，衣柜套单值提升 10.98%，经销

商门店单店收入同比增长 42.4%；专门配置衣柜产能的天津生产基地产值



同比增长 74.45%。  

整装业务渠道方面，上半年度，公司通过直营合作及经销商开拓合作

的方式与 160 家整装企业达成合作。 在零售渠道，公司拓展家装渠道及

“拎包入住”业务渠道。上半年度，在家装渠道，公司已开拓 170 余家家

装公司渠道；在拎包业务渠道，公司已与碧桂园、万科、保利、融创、越

秀地产等实力地产商开展精装修房后“拎包入住”装修项目的合作，增加

业务收入。整装业务上半年整体实现营收 1,618 万元，同比增长 39.62%。

资本市场方面，公司 1 月份完成定增股上市，成功引入产业资本——

保利资本、知名投资机构——红杉资本，分别出资约 1.5 亿元、1 亿元认

购定增新股，成为公司第三、第四大股东，南方基金亦通过本次定向增发

出资约 1.2 亿入股公司。获得保利资本的融资是定制家居企业首次获得产

业资本投资，也是公司加入由保利资本、碧桂园创投联手十余家产业链上

市企业成立的“保碧生态圈联盟”后，双方业务合作的延展。未来双方将

有可能在物业定制等更多领域持续展开投资和业务的合作。红杉资本入股

公司也是红杉资本参与A股定增的首个落地项目，也将是自红杉资本2020

年战略投资恒大物业和世茂物业后的又一战略布局。 

目前国内精装修市场仍有待更深层次的挖掘。我国精装房开盘量从

2016 年起开始高速增长，2016-2018 年精装房开盘量同比增速均近 50%。

2019 年中央政府“房住不炒”、“三稳”、“一城一策”政策指导下，整个

楼市发展回归理性，全年精装修规模为 319.3 万套，同比增长 26.21%,呈

现出稳步增长态势。即使受疫情影响，2020 年全年精装开盘依然规模达

到 325.5 万套。2021 年上半年，受融资“三道红线”、供地“两集中”等

政策影响，房地产开盘总量下降进而精装修规模略有下降，为 123.75 万

套。近几年来，我国精装修市场规模不断发展，精装渗透率也在逐步提升。

据奥维云网（AVC）监测数据显示，2019 年我国精装房渗透率已提升至 32%；

2020 年受疫情影响，精装渗透率出现小幅波动，但整体仍保持在 30%以上；

2021 年上半年精装房渗透率已提升至到 35.9%。与发达国家 80%以上的精

装渗透率相比，我国精装市场渗透率仍处于低位。从市场结构看，精装市

场正逐步下沉，低线城市在未来的增量仍相当可观。未来，定制家居企业

工程业务红利仍将持续。假如五年内精装房交付比率继续保持 25%（奥维

云网测算未来 2 年 25%增速）增长速度，精装修市场将达到千亿规模，皮

阿诺预计占到 10-15%的市场份额，将近百亿规模。 

（二）公司董事长马礼斌介绍公司未来战略规划 

皮阿诺未来大致战略为继续保持品牌中高端定位、多品类持续推进，

加大一体化扩张、方案深化，同时加强研发力度。 

零售端来看，公司将继续实行产品向中高端的改造，终端门店及产品

更有档次感；木门目前产量较小，产品主要还是集中在厨柜、衣柜。公司

未来的竞争领域不在单品，而是产品一体化。 

经销商层面，从大众化定位向中高端迈进的过程中还面临诸多挑战，

但总体还是取得一定的成绩，特别是营收保持增长，说明转型达到预期。



明年是皮阿诺中高端定位转型完成的最后一年，预计零售端能够较好的实

现目标。 

产能方面，公司目前在工程端以多品类开拓工程市场，产品以橱柜为

主，衣柜产能不是很理想，明年板芙智能制造基地正式投产后会释放部分

衣柜产能。木门的产能之前较依赖并购，但并购进度不好控制仍在洽谈中，

所以目前的方向是公司自主生产+并购两手抓。目前工程橱柜产能足够，

大概在 15 亿左右。 

针对恒大问题，公司不能完全排除它的影响，但也在积极调整营销策

略。针对大地产商的不确定性，公司增加了工程经销商销售比例，优化地

产商客户结构，保利、中海、龙湖、华润等客户的合作对公司很有帮助，

处在增量阶段，下半年将继续加大合作，希望弥补恒大的缺口，目前看实

施难度并不大；未来中长期内公司会注意与地产公司的合作力度，会更注

意风险，但加大力度拓展工程业务战略不会变。公司自 2021 年 4 月份起

陆续出现恒大应收票据逾期未兑付情形。截至 2021 年 6 月 30 日，公司已

到期尚未兑付的票据金额为 384,211,658.64 元。截至公司 2021 年半年度

报告披露日，公司已与该地产商及其成员企业就应收票据中

274,594,432.30 元达成购买资产抵偿解决方案，目前正在办理相关手续。

除上述到期票据兑付款项以房产抵偿外，截至报告披露日，公司已收到票

据回款合计 22,092,389.52 元，票据兑付款项以受让控股子公司少数股权

支付款抵偿 79,200,000.00 元，剩余已到期尚未兑付的票据金额为

8,324,836.82 元。对于公司持有的恒大商票，在未来到期后公司将采取

各种措施包括但不限于司法手段、政府协助等向恒大集团及其成员企业收

取现金,同步也可选择相对优质房源进行冲抵。 

二、交流环节 

（一）公司的工程业务中恒大占比为多少？目前工程经销商模式占

比多少？未来工程经销商模式有何规划？ 

自 6 月份以来，公司已停止向恒大授信供货。全年恒大的订单占比在

10%左右，上半年工程业务占总营业收入的 58.28%。公司的工程业务以直

营模式为主，工程业务中经销商占比目前在 10%左右，预计未来能达到

30%-40%。 

（二）为何公司在工程领域中坚持以直营为主，而友商已经逐渐转

向经销商为主？ 

在工程领域，公司去年 95%以上都是采取直营模式，未来目标是经销

商占比接近一半，这是一个逐步的过程。公司整体始终遵循以直营为主，

经销商为辅的思路，为全力做好工程，对终端客户的把握度非常关键，需

要公司以直营的方式直接接触终端客户；而经销商的可控度比较差，对客

户的把握较难，稳定性相对较低。经过恒大个案问题后，公司也在不断学

习吸取教训，并作出微调，但战略方向还是坚持直营为主。 

（三）在经历恒大这类个案后，公司应收账款的管理是否有所改善？

具体来说有以下改善：第一，应收账款在公司管理流程中的审核更加



严格；第二，对账款的催收设立了专门的信息化系统，充分细化管理；第

三，对地产商类客户的催收更加果断、资质审核更加严格，更积极地通过

法律途径维护公司利益。 

（四）公司未来具体的品牌高端化打法是怎样的？ 

在当下的精装修市场上，愿意花 50 万以上去做装修的家庭很多，就

目前消费者存量房和精装房来讲，粗算中高端的客户有也几百万户的市场

规模。公司的定位还是以中高端为主，向上可以延伸超高端，未来做到中

高端 10%以上的市场占有率都是一个超百亿规模的一个市场，向下可以延

伸到刚需的精装修市场，当然市场主流还是会选择中高端的装修风格。我

们在展厅、产品、配置、工艺、服务、设计、安装 7 个维度都有机会做出

差异化，目前皮阿诺在 4-5 个维度上能够体现差异化，但未来我们要做到

7 个维度都达到高端化标准，做出差异化。 

（五）关于零售渠道，公司品牌升级中高端以后，价格相应的提升

是否会影响单店的客户数，同店有没有明显提升？ 

皮阿诺这两年正处于转型过程中，公司的零售道路与其他品牌不同，

公司今年零售的主要目标不是营收的大比例增长而是模式的顺利转型。预

计 2022 年公司转型完成后业绩将会迎来快速的释放期。 

（六）公司在整装渠道模式上与友商有什么差异？ 

公司产品定位中高端化之后，也会将合作目标转向相同定位的经销

商、家装公司。但目前主流大众化市场装修花费大约是每平方 1500-2000

元之间，2000 块钱一平方的产品算是中高端的入门产品，3000-4000 左右

的装修价格的家装公司目前还没有形成一定的规模。公司今年已经成立整

装事业部，目前在跟家装公司对接和洽谈上，业务潜力较大。当然最终还

是要随着相似定位的家装公司规模的增长，公司的业务量才有机会同步快

速上涨。 

日期 2021 年 9 月 1 日 

 


