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Tabl e_Title 

顾家家居（603816.SH） 

一季度收入快速增长，奠定全年业绩基础 
Table_Summary  

核心观点： 

 公司一季度主营业务收入同比增长 53.57%，销售规模快速扩张 

一季度公司实现营业收入 13.80 亿元（YoY+53.57%），归母净利润 1.88

亿元（YoY+34.09%），基本每股收益 0.46 元/股（YoY+9.52%），业绩增长

源于市场形势趋暖，公司销售规模快速增长，销售毛利率受成本因素影响

略有下滑，但公司上市后现金流宽裕，借款减少、存款增加使得财务费用

较去年同期减少 92.16%，财务费用占比大幅下降，期间费用率较 16 年下降

1.12 个 pct 至 24.60%，销售净利率提升至 13.89%。年初以来公司产品小幅

提价，一季度末预付款项较去年年末增长 21.80%。 

 嘉兴工厂预计于 18 年投产，产能布局谋划中长期发展 

报告期内，公司拟投资设立嘉兴顾家智能家居有限公司，并与嘉兴区

政府签订框架协议，抢滩智能家居市场，该项目总产能规模为 80 万标准套

软体家具产品，第一期预计于 18 年年底前竣工投产，项目第一期达产后可

增加软体家具产能 55 万标准套，有利于缓解公司中长期产能瓶颈，进一步

巩固公司龙头地位。 

 看好 17 年公司经销商门店数与客单价双提升，维持公司买入评级 

公司全品类、多层次产品矩阵在软体家具领域具备优势，软床及床垫

业务推进表明不同品类协同效应显著，一站式服务持续提升客单价；三四

线城市经销商门店数量可继续加密，新增门店与同店增长奠定中长期成长

基础。预计公司 17-19 年实现营收 62.65、81.41、105.31 亿元，净利润分别

为 7.86、9.86、12.49 亿元，当前市值对应 17 年 PE 为 27.65 倍，维持公司

“买入”评级。 

 风险提示 

产能投放不及预期；房地产增速下行；公司渠道拓展速度不达预期。 
 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,684.85 4,794.53 6,264.99 8,140.60 10,531.24 

增长率(%) 13.74% 30.11% 30.67% 29.94% 29.37% 

EBITDA(百万元) 633.83 741.35 1,014.98 1,270.34 1,631.61 

净利润(百万元) 498.31 575.05 786.21 986.25 1,249.35 

增长率(%) 17.42% 15.40% 36.72% 25.44% 26.68% 

EPS（元/股） 1.510 1.394 1.906 2.391 3.029 

市盈率（P/E） - 33.96 27.65 22.04 17.40 

市净率（P/B） - 5.68 5.15 4.17 3.37 

EV/EBITDA 0.27 24.83 19.95 15.96 12.16 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 52.70 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-04-28 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 
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Table_Report  相关研究： 

顾家家居（603816.SH）：渠

道、产品优势显著，多品类运

营展空间 

2017-03-24 

顾家家居（603816.SH）：收

入增速符合预期，生产及渠道

优势显著 

2017-03-21 

 

 

Table_Contacter 联系人： 汪达 010-59136610 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1109 3785 4362 5608 7304  经营活动现金流 762 975 571 336 675 

货币资金 263 1249 1489 1500 1896  净利润 491 572 779 978 1239 

应收及预付 299 446 470 624 808  折旧摊销 53 81 95 111 131 

存货 446 683 797 1021 1315  营运资金变动 192 269 -242 -644 -588 

其他流动资产 101 1408 1605 2463 3285  其它 27 52 -61 -109 -107 

非流动资产 1272 1434 1603 1968 2196  投资活动现金流 -250 -1601 -196 -361 -242 

长期股权投资 26 37 37 37 37  资本支出 -300 -230 -208 -370 -245 

固定资产 868 1059 1225 1375 1496  投资变动 22 16 12 9 3 

在建工程 210 69 119 309 388  其他 27 -1387 0 0 0 

无形资产 134 226 221 246 269  筹资活动现金流 -411 1554 -134 36 -37 

其他长期资产 35 44 1 3 6  银行借款 616 268 -130 36 -36 

资产总计 2382 5220 5965 7577 9500  债券融资 -572 -540 -1 2 0 

流动负债 1162 1767 1734 2367 3051  股权融资 13 1979 0 0 0 

短期借款 132 130 0 36 0  其他 -468 -153 -3 -1 -1 

应付及预收 899 1637 1734 2331 3051  现金净增加额 101 928 241 11 396 

其他流动负债 130 0 0 0 0  期初现金余额 164 263 1249 1489 1500 

非流动负债 173 4 3 4 4  期末现金余额 265 1190 1489 1500 1896 

长期借款 170 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 3 4 3 4 4        

负债合计 1335 1771 1737 2371 3054        

股本 330 413 413 413 413  
主要财务比率    资本公积 103 1982 1982 1982 1982  

留存收益 

 

605 1043 1830 2816 4065  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1039 3437 4224 5210 6460  成长能力(%)      

少数股东权益 8 11 4 -4 -14  营业收入增长 13.7 30.1 30.7 29.9 29.4 

负债和股东权益 2382 5220 5965 7577 9500  营业利润增长 4.3 9.7 53.9 25.7 28.7 

       归属母公司净利润增长 17.4 15.4 36.7 25.4 26.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 41.1 40.4 40.1 40.1 40.2 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 13.3 11.9 12.4 12.0 11.8 

营业收入 3685 4795 6265 8141 10531  ROE 48.0 16.7 18.6 18.9 19.3 

营业成本 2169 2856 3751 4873 6303  ROIC 38.5 22.4 26.2 24.1 25.7 

营业税金及附加 39 48 63 82 106  偿债能力      

销售费用 770 1058 1316 1742 2254  资产负债率(%) 56.1 33.9 29.1 31.3 32.2 

管理费用 126 172 216 284 368  净负债比率 0.2 -0.3 -0.4 -0.3 -0.3 

财务费用 15 3 3 1 1  流动比率 0.95 2.14 2.52 2.37 2.39 

资产减值损失 5 10 3 6 9  速动比率 0.55 1.73 2.02 1.91 1.93 

公允价值变动收益 -46 29 0 0 0  营运能力      

投资净收益 33 -76 13 11 6  总资产周转率 1.66 1.26 1.12 1.20 1.23 

营业利润 548 601 926 1163 1498  应收账款周转率 18.53 17.13 18.36 17.96 17.94 

营业外收入 104 150 102 119 124  存货周转率 4.47 5.06 4.70 4.77 4.79 

营业外支出 14 14 14 14 14  每股指标（元）      

利润总额 638 738 1014 1268 1607  每股收益 1.51 1.39 1.91 2.39 3.03 

所得税 148 165 235 290 368  每股经营现金流 2.31 2.36 1.39 0.81 1.64 

净利润 491 572 779 978 1239  每股净资产 3.15 8.33 10.24 12.63 15.66 

少数股东损益 -8 -3 -7 -9 -10  估值比率      

归属母公司净利润 498 575 786 986 1249  P/E - 34.0 27.6 22.0 17.4 

EBITDA 634 741 1015 1270 1632  P/B - 5.7 5.1 4.2 3.4 

EPS（元） 1.51 1.39 1.91 2.39 3.03  EV/EBITDA 0.3 24.8 20.0 16.0 12.2 
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Table_Research 广发造纸轻工行业研究小组 

赵中平： 分析师，对外经贸大学金融学学士，香港中文大学金融学硕士，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

申 烨： 分析师，南京大学金融学硕士，2012 年进入广发证券发展研究中心。 

任尚伟： 研究助理，北京大学经济学硕士，香港大学金融学硕士，2015 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


