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事件： 

公司 2016 年第一季度实现营业总收入3.90 亿元，同比增加57.53%，实现归属于上市公司股东的净利润 0.21

亿元，同比增加 348.42%。每股收益为 0.04 元，同比增长 300% 

公司分季度财务指标 
  

指标  14Q3 14Q4 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 

营业收入（百万元） 407.45  391.04  247.85  435.86  460.27  502.83  390.44  

增长率（%） 15.00% 9.31% 13.12% 10.51% 12.96% 28.59% 57.53% 

毛利率（%） 15.97% 16.23% 16.77% 17.06% 17.28% 18.26% 18.32% 

期间费用率（%） 11.08% 11.54% 14.74% 10.58% 10.11% 10.16% 12.02% 

营业利润率（%） 4.70% 2.59% 1.99% 5.58% 7.13% 6.62% 6.34% 

净利润（百万元） 17.09  12.24  4.81  20.90  31.25  40.19  21.33  

增长率（%） 58.66% 80.37% -404.15% 33.01% 82.89% 228.40% 343.71% 

每股盈利（季度，元） 0.035  0.025  0.010  0.044  0.064  0.083  0.039  

资产负债率（%） 20.38% 24.24% 19.38% 20.45% 21.19% 21.32% 15.09% 

净资产收益率（%） 2.04% 1.49% 0.58% 2.48% 3.57% 4.38% 1.49% 

总资产收益率（%） 1.62% 1.13% 0.47% 1.97% 2.81% 3.45% 1.27%   

观点： 

 2016年第一季度收入继续增长，增速提档。公司近年来不断地加强销售渠道建设，品牌推广。专卖店销

售网络覆盖江浙沪皖等核心市场县级以上城市，品牌知名度不断提升。随着房地产销售的逐步改善营销

网络布局效果开始显现。2015年公司实现营业收入16.47亿元，同比增长16.63%。从2015年第2季度增

长10.51%到2016年1季度同比增长57.53%，单季度营业收入同比增速保持持续向上。2016年第一季度

实现收入3.90亿元。 

 成本控制、产品结构调整提升毛利率和期间费用率下降提升利润增速。2016年第一季度，公司盈利能力

保持增长态势，公司综合毛利率达到18.21%，同比增长7.43个百分点。从2014年第四季度以来公司综合

毛利率保持稳定的提升。其中，2015年综合毛利率为17.43%，同比提高1.23个百分点，主要产品毛利率

均有提升。装饰板材同比提高1.25个百分点，地板同比提高2.89个百分点，粘合剂较同比提高4.98个百

分点。公司加强成本控制，营业成本增速低于营业收入增长，同时也和公司的产品结构调整有关。 
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2016年第1季度，公司期间费用率为12.02%，较上年同期降低2.72个百分点。其中公司销售费用率为

4.55%，同比下降1.13个百分点；公司管理费用率为7.41%，同比下降1.54个百分点；财务费用率为0.06%，

同比下降0.06个百分点。在毛利率提升和期间费用率下降的情况下，2016年第1季度兔宝宝营业利润大

幅增长402.84%。 

 销售网络覆盖广，优势逐步显现。2015年底公司累计建设专卖店1847家，其中当年建设665家，网络覆

盖范围逐步扩展，销售渠道开始从县级向重点乡镇发展。多年来每年新增专卖店约400家左右。有这样

的销售网络一旦行业需求改善，营业收入的增长弹性较大，2015年的效果就比较明显。 

 进军全屋定制家居延伸产业链，并购电商平台打造双主业。公司积极扩展主营产品，主营产品从板材等

开始逐步拓展到地板、粘合剂等，并进一步向定制化集成全屋家居发展，2015 年成品家具销售额达到

2.03 亿元，同比增长 13.72%。充分利用销售网络覆盖广的优势，将丰富的产品快速推向市场，实现公

司战略目标。2015 年整体定制衣柜项目一期二期分期逐步推进，一期生产线 2015 年已正式投产，向全

屋定制的战略方向又迈进一步。 

同时，公司在寻求传统业务转型升级优化的同时，通过并购方式，获取电商领域优质标的，培育“第二

主业”。2015 年公司并购杭州多赢网络进入电子商务领域，2016 年 2 月完成过户，打造“传统主业+

电商平台”双主业的发展新模式，实现传统业务与新兴产业协同发展。  

 盈利预测和投资评级：预计公司 2016 到 2018 年公司的每股收益 0.36 元、0.45 元和 0.58 元，以收盘

价 13.61 元计算，对应的动态 PE 为 38 倍、31 倍和 24 倍。考虑到行业需求改善，改善销售网络效应

显现，以及打造定制化全屋家具的战略方向和业务的双轮驱动，维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：战略转型速度低于预期。 
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图 1 兔宝宝毛利率变化  图 2：兔宝宝资产负债率变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 

图 3：兔宝宝单季度净资产收益率变化   图 4：兔宝宝期间费用率 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券整理  资料来源：wind，东兴证券整理 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E   2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

流动资产合计 777.99  836.18  793.09  999.20  1265.04  营业收入 1412.00  1646.81  2103.48  2600.41  3200.09  

货币资金 197.27  194.50  359.10  467.15  617.96  营业成本 1183.06  1359.56  1711.17  2108.04  2570.16  

应收账款 54.17  60.53  77.22  95.47  117.48  营业税金及附加 8.83  10.54  13.67  16.90  20.80  

其他应收款 6.16  3.95  5.05  6.24  7.68  营业费用 77.62  85.88  73.62  91.01  112.00  

预付款项 28.15  12.73  12.73  12.73  12.73  管理费用 87.90  95.29  90.45  111.82  137.60  

存货 311.52  267.81  337.55  415.83  506.99  财务费用 (0.53) (0.89) (1.11) (1.65) (2.17) 

其他流动资产 0 0 0.00  0.00  0.00  资产减值损失 11.79  11.66  12.00  12.00  12.00  

非流动资产合计 309.42  329.47  400.41  489.39  600.01  公允价值变动收益 (3.71) 1.97  2.00  2.00  2.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 1.51  8.59  8.60  8.60  8.60  

固定资产 205.40  195.90  291.33  395.85  517.42  营业利润 41.13  95.33  214.28  272.89  360.29  

无形资产 54.88  53.88  48.49  43.10  37.71  营业外收入 15.41  23.65  24.00  24.00  24.00  

其他非流动资产 2.96  0.67  0.70  0.70  0.70  营业外支出 4.44  2.84  3.00  3.00  3.00  

资产总计 1087.40  1165.65  1193.50  1488.59  1865.05  利润总额 52.10  116.14  235.28  293.89  381.29  

流动负债合计 226.02  227.84  261.87  305.74  357.86  所得税 8.64  18.99  38.47  48.05  62.34  

短期借款 24.94  0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 43.46  97.15  196.81  245.84  318.95  

应付账款 108.81  99.07  121.89  150.16  183.08  少数股东损益 0.67  (0.34) 0.00  0.00  0.00  

预收款项 19.52  30.06  42.68  58.28  77.48  归属母公司净利润 42.79  97.49  196.81  245.84  318.95  

一年内到期的非

流动负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 64.82  118.26  244.05  308.14  402.66  

非流动负债合计 37.51  20.66  15.46  15.46  15.46  EPS（元） 0.09  0.20  0.36  0.45  0.58  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率     

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E 

负债合计 263.53  248.50  277.33  321.20  373.32  成长能力      

少数股东权益 25.22  24.89  24.89  24.89  24.89  营业收入增长 13.61% 16.63% 27.73% 23.62% 23.06% 

实收资本（或股

本） 
484.25  484.25  552.00  552.00  552.00  营业利润增长 62.10% 131.78% 124.77% 27.35% 32.03% 

资本公积 94.43  95.87  95.87  95.87  95.87  归属于母公司净利

润增长 
84.67% 127.83% 101.88% 24.91% 29.74% 

未分配利润 209.39  279.71  456.84  678.09  965.15  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
798.64  892.26  1176.44  1422.28  1741.22  毛利率(%) 16.21% 17.44% 18.65% 18.93% 19.68% 

负债和所有者权

益 
1087.40  1165.65  1193.50  1488.59  1865.05  净利率(%) 3.03% 5.92% 9.36% 9.45% 9.97% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%）  3.94% 8.36% 13.31% 13.90% 

  2014A 2015A 2016E 2017E  2018E ROE(%) 5.36% 10.93% 16.73% 17.28% 18.32% 

经营活动现金流 101.19  185.30  175.58  229.30  300.81  偿债能力           

净利润 43.46  97.15  196.81  245.84  318.95  资产负债率(%) 24.24% 21.32% 18.76% 18.16% 17.45% 

折旧摊销 24.22  23.81  0.00  36.90  44.54  流动比率 3.44  3.67  3.03  3.27  3.54  

财务费用 0.00  0.00  1.11  1.65  2.17  速动比率 2.06  2.49  1.74  1.91  2.12  

应付帐款的变化 15.04  50.55  (42.73) 97.73  164.14  营运能力            

预收帐款的变化 157.11  (97.84) 0.00  0.00  0.00  总资产周转率 1.37  1.46  1.78  1.94  1.91  

投资活动现金流 0.00  0.00  (98.59) (122.90) (152.17) 应收账款周转率 26.64  28.71  30.54  30.12  30.05  

公允价值变动收

益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 10.96  13.08  15.49  15.50  15.43  

长期股权投资减

少 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标（元）           

投资收益 0.00  21.68  0.00  0.00  0.00  每股收益(最新摊

薄) 
0.09  0.20  0.36  0.45  0.58  

筹资活动现金流 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.02  (0.00) 0.30  0.20  0.27  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产(最新摊

薄) 
1.65  1.84  2.13  2.58  3.15  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率            

普通股增加 0.00  24.12  124.84  0.00  0.00  P/E 151.22  68.05  38.17  30.56  23.55  

资本公积增加 0.00  436.23  0.00  0.00  0.00  P/B 8.25  7.39  6.39  5.28  4.31  

现金净增加额 101.19  185.30  76.99  106.39  148.65  EV/EBITDA 99.02  54.09  29.31  22.86  17.12   
资料来源：东兴证券研究所 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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