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资料来源：Wind 

 业绩稳健增长，长期发展无忧 
顾家家居(603816) 
2016 年业绩增长同比 15% 

顾家家居发布 2016 年年报，实现营业收入 47.9 亿元，同比增长 30%；实
现归母净利 5.8 亿元，同比增长 15%；实现扣非后归母净利 5.1 亿元，同
比增长 15%；实现 EPS.67 元。公司收入增速略超我们预期，业绩增速低
于此前预期。公司全年经营性现金流量净额 9.7 亿元，同比增长 28%。公
司业绩增长主要来源于新建基地产能释放、功能沙发和床类产品快速放量。 

 

扩张期加大投入，利好长期发展 

顾家凭借较强的议价能力、良好的库存管理一定程度上对冲了成本上涨的
影响，毛利率小幅同比回落 0.6 个百分点至 38.9%。公司增大了市场投入，
叠加物流和人员费用增加，销售费用率同比增长 1.2 个百分点至 22.1%；
公司增大研发投入，同时由于新办公楼租金、装修摊销增加，管理费用率
同比增加 0.2 个百分点至 3.6%。由于汇兑收益和利息收入增加，公司财务
费用率同比下降 0.35 个百分点。综合影响下，公司期间费用率同比提升 1

个百分点。扩张期的投入虽然一定程度上影响了公司短期的盈利能力，但
有助于公司核心竞争力的打造，为长期健康发展奠定了基础。 

 

品类扩张将打开公司发展空间 

沙发目前仍占到公司收入的 60%左右，但占比同比有所下降，体现出公司品类扩
张的成果。品类扩张将是公司未来业绩增长的重要来源之一，单一品类门店的坪效
提升空间有限，且传统品类的渠道密度较高，单单进行渠道扩张容易达到瓶颈。国
外家居巨头大多经历了由单一品类向多品类发展的历程，凭借品类扩张，汉森在人
口仅有5000多万的韩国市场获得了超过100亿元人民币的收入。顾家主打产品沙
发有较高的品牌知名度，有助于客户引流；优秀的设计团队和持续的研发设计投入
是产品风格统一、实现一站式采购的基础；完善的渠道布局、良好的经销商管控能
力是新品顺利推广的保证。品类的扩张将显著拓展公司未来的发展空间。 

 

看好长期成长性，维持给予“增持”评级 

作为国内软体家具龙头，公司未来将以优质品类为客户流量入口，逐步进
行品类扩张。本次 IPO 募集资金将给公司产能扩张、销售网络建设等方面
提供充足的弹药。根据模型测算，顾家家居 2017-2019 年的 EPS 分别为 

1.88、2.32、3.00 元。考虑到公司竞争实力、长期发展空间、现金充足有
外延扩张能力以及次新股溢价，给予 2017 年 28-30 倍 PE 倍数，目标价格
为 52.54-56.29 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧的风险，原材料价格波动的风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 412.50 

流通 A 股 (百万股) 82.50 

52 周内股价区间 (元) 35.51-65.17 

总市值 (百万元) 20,840 

总资产 (百万元) 5,220 

每股净资产 (元) 8.33  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 3,685 4,795 5,797 7,302 9,180 

+/-%  13.74 30.11 20.91 25.95 25.73 

净利润 (百万元) 498.31 575.05 776.46 958.63 1,237 

+/-%  17.42 15.40 35.02 23.46 29.01 

EPS (元) 1.21 1.39 1.88 2.32 3.00 

PE (倍) 41.82 36.24 26.84 21.74 16.85  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,109 3,785 4,347 5,533 7,160 

现金 262.74 1,249 3,009 3,748 4,921 

应收账款 218.72 340.98 347.83 474.61 596.70 

其他应收账款 53.24 54.81 74.38 92.25 114.75 

预付账款 26.83 50.03 53.87 70.08 86.52 

存货 446.24 683.49 784.24 1,070 1,363 

其他流动资产 101.48 1,408 78.00 78.00 78.00 

非流动资产 1,263 1,434 1,635 1,826 1,894 

长期投资 26.08 36.62 32.00 32.00 32.00 

固定投资 867.82 1,059 1,140 1,267 1,305 

无形资产 128.69 172.33 209.48 233.48 257.52 

其他非流动资产 240.15 166.76 254.09 293.61 300.42 

资产总计 2,372 5,220 5,983 7,359 9,055 

流动负债 1,162 1,767 1,745 2,151 2,596 

短期借款 132.47 130.01 130.83 130.56 130.65 

应付账款 283.00 440.57 472.83 609.94 765.54 

其他流动负债 746.29 1,196 1,141 1,411 1,699 

非流动负债 173.20 3.71 3.50 3.47 3.56 

长期借款 170.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.20 3.71 3.50 3.47 3.56 

负债合计 1,335 1,771 1,748 2,155 2,599 

少数股东权益 7.94 11.47 20.61 31.88 46.43 

股本 330.00 412.50 412.50 412.50 412.50 

资本公积 103.37 1,982 1,982 1,982 1,982 

留存公积 605.25 1,043 1,819 2,778 4,015 

归属母公司股 1,029 3,437 4,214 5,173 6,409 

负债和股东权益 2,372 5,220 5,983 7,359 9,055  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3,685 4,795 5,797 7,302 9,180 

营业成本 2,169 2,856 3,410 4,280 5,346 

营业税金及附加 38.79 48.04 58.11 73.79 92.39 

营业费用 769.79 1,058 1,217 1,574 1,974 

管理费用 125.71 172.15 202.90 257.75 330.48 

财务费用 15.37 3.12 (36.38) (63.24) (79.98) 

资产减值损失 5.09 9.59 7.67 7.88 8.09 

公允价值变动收益 (45.80) 29.33 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 33.42 (75.99) (18.00) (25.00) 0.00 

营业利润 548.42 601.44 919.76 1,147 1,509 

营业外收入 104.11 150.35 110.00 120.00 121.73 

营业外支出 14.17 14.00 14.00 14.03 14.01 

利润总额 638.36 737.79 1,016 1,253 1,617 

所得税 147.83 165.34 230.16 282.81 365.42 

净利润 490.53 572.46 785.60 969.90 1,251 

少数股东损益 (7.79) (2.60) 9.14 11.27 14.55 

归属母公司净利润 498.31 575.05 776.46 958.63 1,237 

EBITDA (倍) 616.37 685.10 1,019 1,244 1,615 

EPS (元) 1.21 1.39 1.88 2.32 3.00  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 13.74 30.11 20.91 25.95 25.73 

营业利润 4.33 9.67 52.93 24.68 31.59 

归属母公司净利润 17.42 15.40 35.02 23.46 29.01 

获利能力 (%)      

毛利率 41.13 40.44 41.18 41.38 41.76 

净利率 13.52 11.99 13.39 13.13 13.47 

ROE 48.42 16.73 18.43 18.53 19.30 

ROIC 37.27 20.33 47.28 49.52 61.68 

偿债能力      

资产负债率 (%) 56.28 33.92 29.22 29.28 28.70 

净负债比率 (%) 30.15 7.34 7.48 6.06 5.03 

流动比率 0.95 2.14 2.49 2.57 2.76 

速动比率 0.57 1.76 2.04 2.07 2.23 

营运能力      

总资产周转率 1.66 1.26 1.04 1.09 1.12 

应收账款周转率 18.53 17.13 16.83 17.76 17.14 

应付账款周转率 8.84 7.89 7.47 7.91 7.77 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.21 1.39 1.88 2.32 3.00 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.85 2.36 4.78 2.50 3.21 

每股净资产(最新摊薄) 2.49 8.33 10.22 12.54 15.54 

估值比率      

PE (倍) 41.82 36.24 26.84 21.74 16.85 

PB (倍) 20.25 6.06 4.95 4.03 3.25 

EV_EBITDA (倍) 31.94 28.73 19.32 15.82 12.19  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 762.09 974.60 1,974 1,033 1,325 

净利润 490.53 572.46 785.60 969.90 1,251 

折旧摊销 52.58 80.54 135.59 160.55 185.62 

财务费用 15.37 3.12 (36.38) (63.24) (79.98) 

投资损失 (33.42) 75.99 18.00 25.00 0.00 

营运资金变动 192.01 269.48 1,070 (58.57) (31.20) 

其他经营现金 45.04 (26.99) 1.42 (0.48) (0.28) 

投资活动现金 (250.28) (1,601) (308.05) (357.00) (232.40) 

资本支出 300.24 230.80 250.00 300.00 200.00 

长期投资 18.26 0.00 (4.62) 0.00 0.00 

其他投资现金 68.22 (1,371) (62.67) (57.00) (32.40) 

筹资活动现金 (422.29) 1,533 94.61 62.85 80.06 

短期借款 (75.84) (2.46) 0.82 (0.27) 0.09 

长期借款 20.00 (170.00) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 82.50 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.38 1,879 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (366.84) (255.45) 93.79 63.13 79.96 

现金净增加额 100.64 927.59 1,760 739.01 1,173  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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