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估值渐进合理，业绩重新起航 
增持（首次） 
 

核心观点： 

 

 估值渐进合理区间：公司 16 年全年实现收入 22.17 亿元，同

比增长 31.39%；归母净利润 2.04 亿元，同比增长 6.88%，低

于市场预期，导致近期公司股价下跌幅度较大。但我们认为目

前公司 62亿市值，估值已处于合理区间，加之 17年又是公司

加大扩张力度的第一年，17Q1 收入同比增长 38.87%，归母净

利润同比增长 51%取得开门红，为全年业绩高增长打下基础。 

 国内业务：优化经销商结构提升单店效应，开店加速实行大店

策略：营销方面公司以扩张营销团队、优化操作系统以及加大

线下促销力度增强品牌影响力。公司推出“X6”操作系统，加

大对经销商标准化培训力度，提高终端管理能力及用户体验。

在 20 余城市大力开展促销活动，通过优惠、PK、淘汰机制等

调动加盟商积极性。17 年公司将加强加盟商的质量，加快开店

节奏，并且已大店为主。预计 17 年公司净开店面 200 家，将

成为内销业务增长的主要驱动。长远来看，公司将寝具大家居

作为大方向延伸，当下加入寝具产品，未来不排除丰富产品种

类的可能。酒店家居业务的占比偏小仍是新兴的市场，未来或

作为新的业务增长点。 

 国际业务：三大客户稳定收入，三大梯队逐步发展：公司国际

业务前三大客户是宜家、尼达利和沃尔玛。为保持三大客户的

稳定增长，宜家会由覆盖其亚洲市场逐渐涉足其北美市场，同

时公司国际业务搬迁至新工厂，产能扩张、自动化厂房的使用

保证国际业务增长。三大客户外，公司未来逐渐打造三大梯队

客户群，深度挖掘北美、欧洲等其它千万级客户，通过深入合

作培育其成为重量级客户，寻求稳定、可靠的增长。 

 影视业务：17 年储备项目可保证完成利润承诺： 16 年影视业

务实现利润 8899 万，略低于承诺利润（9200 万）。主要系广电

总局新规电视台不能与制作公司签收视对赌协议，许多剧都延

迟到17年播出后确认收入。公司目前为17年储备了多个项目，

上半年就可实现 5000-6000 万利润，全年 1.2 亿利润承诺基本

可以达到。影视是否运作成功很大一部分取决于市场热点及观

众情绪，影视公司会就当下热点选择相应剧本运作，目前来看

进展非常好。 

 盈利预测及投资建议：预计2017-19年实现收入30亿/39亿/48

亿，同比增长 35%/29%25%;净利润 2.75 亿/4.01 亿/5.5 亿，同

比增长 35%/46%/37%,对应 EPS0.72/1.05/1.44,当前市值对应

PE23 倍 PE，影视剧业务的快速发展也将贡献额外收益。考虑

到原材料当前成本较高，成本端有改善预期，出口基地随着产

能的逐步释放，生产效率提升，公司盈利水平有望超预期，首

次覆盖给予公司“增持”评级。 

  

 风险提示：国内渠道扩张低于预期，传媒业务不达承诺业绩风

险等  
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市场数据 

收盘价（元） 15.78 

一年最低价/最高价   15.02/22.99 

市净率 2.50 

流通市值（亿元）                49.7 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.31 

资产负债率（%） 43.88 

总股本（亿股） 3.94 

流通 A 股（亿股） 3.15 
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财务报表预测： 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产  2,308.99   2,712.93   3,670.36   4,871.39   营业收入  2,217.12   2,995.66   3,859.44   4,837.62  

现金  840.60   750.95   990.72   1,429.55   营业成本  1,397.29   1,880.85   2,386.28   2,972.65  

应收款项  714.08   886.47   1,175.58   1,409.10   营业税金及附加  19.83   26.79   34.51   43.26  

存货  519.14   734.75   1,032.86   1,253.79   营业费用  318.70   461.67   585.14   702.00  

其他  235.17   340.76   471.20   778.94   管理费用  160.93   212.21   273.40   342.69  

非流动资产  2,067.51   2,488.59   2,893.36   3,424.01   财务费用  50.98   50.98   50.98   50.98  

长期股权投资 13.28  13.28  13.28  13.28   投资净收益  -2.70   -2.70   -2.70   -2.70  

固定资产 1106.93  1539.95  1931.50  2441.04   其他 12.98  12.98  12.98  12.98  

无形资产 131.18  141.36  148.42  157.00   营业利润  253.71   347.50   513.46   710.37  

其他  816.12   794.00   800.17   812.69   营业外净收支 14.66  14.66  14.66  14.66  

资产总计  4,376.50   5,201.52   6,563.72   8,295.39   利润总额  268.37   362.15   528.11   725.02  

流动负债  1,864.71   2,415.02   3,376.50   4,558.15   所得税费用  64.89   87.56   127.69   175.30  

短期借款  744.58   1,069.57   1,418.97   2,023.81   少数股东损益 (0.28) (0.28) (0.28) (0.28) 

应付账款  523.36   677.93   1,006.61   1,338.74   归属母公司净利润  203.76   274.87   400.70   550.01  

其他  596.77   667.53   950.92   1,195.60   EBIT  340.20   440.94   614.62   820.28  

非流动负债  94.86   94.55   94.62   94.68   EBITDA  406.08   557.08   720.06   956.16  

长期借款  19.00   19.00   19.00   19.00        

其他  75.86   75.55   75.62   75.68   重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 
 1,959.58   2,509.58   3,471.12   4,652.83  

 
每股收益(元) 

 0.61   0.72   1.05   1.44  

少数股东权益  -0.24   -0.02   -0.08   -0.11   每股净资产(元)  6.31   7.03   8.08   9.51  

归属母公司股东权益 
 2,417.16   2,691.97   3,092.67   3,642.68  

 

发行在外股份(百万

股） 

 382.86   382.86   382.86   382.86  

负债和股东权益总计  4,376.50   5,201.52   6,563.72   8,295.39   ROIC(%) 8.11% 8.84% 10.29% 10.94% 

      ROE(%) 10.83% 10.75% 13.84% 16.32% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  毛利率(%) 36.98% 37.21% 38.17% 38.55% 

经营活动现金流  279.14   312.20   499.06   590.55   EBITMargin(%) 15.34% 14.72% 15.93% 16.96% 

投资活动现金流 (748.44) (907.71) (839.97) (1077.15)  销售净利率(%) 9.18% 9.17% 10.38% 11.36% 

筹资活动现金流 695.08  505.86  580.67  925.43   资产负债率(%) 44.78% 48.25% 52.88% 56.09% 

现金净增加额 225.78  (89.65) 239.76  438.83   收入增长率(%) 31.39% 35.12% 28.83% 25.35% 

折旧和摊销 65.88  116.14  105.44  135.87   净利润增长率(%) 6.88% 34.90% 45.78% 37.26% 

资本开支 228.39  554.88  499.60  649.54   P/E  30.53   22.63   15.53   11.31  

营运资本变动 (87.71) (172.98) (101.33) (184.85)  P/B  3.31   2.43   2.15   1.85  

企业自由现金流 464.50  832.37  969.72  1222.52   EV/EBITDA  20.15   15.67   13.46   11.37  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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