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基本状况 

总股本(百万股) 88 

流通股本(百万股) 21 

市价(元) 61.21 

市值(百万元) 5,364 

流通市值(百万元) 1,283 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 411  508  775  1088  1360  

增长率 yoy% 8.5% 23.7% 52.5% 40.5% 25.0% 

净利润 121  126  175  235  295  

增长率 yoy% 15.4% 4.7% 38.1% 34.6% 25.7% 

每股收益（元） 1.38  1.44  1.99  2.68  3.37  

每股现金流量 1.50  1.52  1.91  2.60  3.35  

净资产收益率 19.4% 12.2% 14.4% 16.8% 18.0% 

P/E 41.8  42.4  30.7  22.8  18.2  

PEG 2.7  9.0  0.8  0.7  0.7  

P/B 8.1  5.2  4.4  3.8  3.3  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年一季报：实现收入 8907 万元，同比增长 34.26%，
实现归母净利润 1730 万元，同比增长 48.69%。同时预告 2017 年 1-6 月
归属于上市公司股东的净利润变动幅为 0-50%。 

 收入保持快速增长，投资收益和政府补助增厚利润。1）公司 17Q1 营收同
比增长 34.3%，保持快速增长（16Q4+36%），除了上年同期低基数效应外
（8.4%），主要源于公司加大销售推广力度以及睿系列爆款新品销售的持续
放量。2）新增投资收益和政府补助增厚公司利润：期内公司新增投资收益
449 万元，主要是公司购买理财产品带来的收益增加；营业外收入 86.9 万
元，主要系政府补助，上年同期为 4.5 万元。 

 毛利率有所提高，品牌推广力度持续加大带来销售费用大幅增长：1）17
一季度公司毛利率 45.65%，较上年同期提高了 1 个百分点；2）期间费用
率 28.72%，较上年同期大幅提高了 5.8 个百分点，主要受到销售费用大幅
增加的影响。公司一季度销售费用 1496 万元，同比增长 106%，销售费用
率提高了 5.9 个百分点。公司从下半年加大了品牌和产品推广力度，今年
一季度力度持续加大，相继推出了品质生活节、央视广告投放等活动；我
们认为在行业的传统淡季，公司持续推出品牌营销活动，为全年销售推广、
品牌营销造势打下良好开端和基础。 

 收到恒大预付 1.5 亿元货款，工程业务快速放量可期：期末预收款项 1.62
亿元，上年同期为 0.17 亿元，预收账款大幅增加主要来自恒大的预付货款。
公司此前与恒大签订 3 年期 5 亿大单，供货期从 4 月开始。预付款到账表
明工程订单落地进展顺利，后续随着装修旺季到来，工程业务有望持续放
量，驱动收入规模持续快速增长。未来公司将以一线大地产商为重点客户
对象，不断拓展工程业务，快速抢占市场份额。 

 筹划首次经销商持股计划，利益绑定助力渠道拓展。公司在 16 年业绩增速
放缓之下，加强了渠道和经销商体系的优化和完善，渠道多元化拓展的效
果也逐渐显现。此次经销商持股计划筹划并推进，显示出经销商对公司管
理层和未来发展的信心。我们认为，通过持股计划实现公司与经销商的利
益绑定，在强化经销商经营动力的同时，有望进一步激发经销商潜力，助
力公司渠道快速拓展。 

 投资建议：公司是集成吊顶行业龙头和唯一的上市公司，过去几年的品牌
提升、管理优化和渠道调整效果逐渐显现，未来多渠道扩张发力以及产品
品类延伸，助力公司再次走上快速发展之路。我们预计公司 2017-2019 年
EPS 分别 1.99、2.68、3.37 元，对应 PE 分别为 31、23、18 倍。公司当
前股价低于员工持股价（73.54 元）和定增价格（66.2 元），具备较高的
安全边际，维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产销售下滑超预期、新业务拓展低于预期 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 834 1019 1262 1561 营业收入 508 775 1088 1360

货币资金 422 564 747 979 营业成本 257 403 573 715

交易性金融资产 0 0 0 0 营业税金及附加 5 7 9 11

应收账款 19 29 41 65 销售费用 54 87 122 151

其他应收款 3 6 8 10 管理费用 54 81 114 144

存货 43 92 115 143 财务费用 -9 -9 -7 -6 

非流动资产 324 366 341 325 资产减值损失 2 3 4 4

可供出售金融资产 0 0 0 0 公允价值变动 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 1 0 0 0

投资性房地产 2 0 0 0 营业利润 146 203 274 341

固定资产 85 129 148 152 营业外收入 1 3 3 3

在建工程 76 53 26 13 营业外支出 0 0 0 0

油气资产 0 0 0 0 利润总额 147 205 277 344

无形资产 64 69 71 73 所得税 22 31 41 48

资产总计 1158 1385 1603 1886 净利润 125 175 235 295

流动负债 123 177 203 250 少数股东损益 -1 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 归属母公司净利润 126 175 235 295

应付票据 12 0 0 0 EPS(元) 1.44 1.99 2.68 3.37

应付账款 53 76 110 138

其他 59 101 93 111 比率分析

非流动负债 1 0 1 1 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

长期借款 0 0 0 0 成长性

其他 1 0 1 1 营业收入增长率 23.7% 52.5% 40.5% 25.0%

负债合计 125 177 204 250 营业利润增长率 8.3% 39.0% 35.0% 24.5%

股本 88 88 88 88 净利润增长率 4.7% 38.1% 34.6% 25.7%

资本公积 451 451 451 451

未分配利润 434 591 759 966 盈利能力

少数股东权益 -1 -1 -1 -1 毛利率 49.5% 48.0% 47.4% 47.4%

股东权益合计 1033 1208 1399 1636 净利率 24.9% 22.5% 21.6% 21.7%

负债及权益合计 1158 1385 1603 1886 ROE 12.2% 14.4% 16.8% 18.0%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 资产负债率 10.8% 12.8% 12.7% 13.3%

净利润 125 175 235 295 流动比率 6.76 5.77 6.22 6.25

折旧和摊销 9 11 14 16 速动比率 6.07 5.25 5.66 5.68

资产减值准备 2 -43 1 1

无形资产摊销 2 1 2 2 营运能力

公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 54.9% 60.9% 72.9% 78.0%

财务费用 0 -9 -7 -6 应收帐款周转率 3459.0% 2996.9% 2921.1% 2438.9%

投资损失 -1 0 0 0

少数股东损益 -1 0 0 0 每股资料(元)

营运资金的变动 -4 -53 35 21 每股收益 1.44 1.99 2.68 3.37

经营活动产生现金流量 133 167 228 294 每股经营现金 1.52 1.91 2.60 3.35

投资活动产生现金流量-469 -35 -8 -9 每股净资产 11.81 13.80 15.98 18.68

融资活动产生现金流量 286 9 -37 -53 

现金净变动 -50 142 183 232 估值比率(倍)

现金的期初余额 473 422 564 747 PE 42.4 30.7 22.8 18.2

现金的期末余额 422 564 747 979 PB 5.2 4.4 3.8 3.3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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