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开源节流业绩高速增长，审时度势推进大家居 

Tab le_Summary 

 事件：收入利润录得高增长，拟每 10 股转增 15 股派 3 元 

皮阿诺 2017H1 实现营业收入 3.15 亿元，同比增长 48.9%；归属上市

公司股东净利润 3470 万元，同比增 122.3%；扣非后净利润 3197 万元，

同比增长 110.71%。此外，公司发布利润分配预案，向全体股东每 10 股派

发现金红利 3 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 15 股。 

 开源节流业绩高速增长，审时度势推进大家居 

皮阿诺作为国内定制家居领军品牌，今年上半年，受益于公司上市品

牌价值提升、与广州恒大等地产商合作带来工程单的增加以及产品售价的

上调（橱柜 4%衣柜 3%），收入端实现了快速增长，其中定制橱柜产品销

售同比增长 40.92%，定制衣柜产品同比增长 89.5%，均高于行业平均增速。

未来公司将稳步推进中山阜沙生产基地、天津静海生产基地及河南兰考生

产基地建设，有效保证公司生产规模，突破产能瓶颈。同时在现有全国性

营销网络体系的基础上，公司将进一步衍生和拓展，力争五年内达到 2000

个经销商营销网点，继续优化和控制直营旗舰店、专卖店的布局与开设数

量，积极拓展电商业务。在销售规模快速扩大的同时，公司开源节流加强

费用管控，2017H1 营业费用同比下降 3.71%，管理费用同比下降 1.3%，

财务费用同比下降 0.71%，净利润实现高速增长。在大家居战略方面，公

司在条件和时机允许的情况下，会考虑进行适度的优势互补的收购兼并实

现公司业务和市场规模的稳步扩张，持续推进大家居战略。 

 盈利预测与投资建议 

预计 2017-2019 年的归属母公司净利为 1.26、1.67 和 2.29 亿元，按

最新收盘价分别对应 33.8、25.5 和 18.6 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示 

房地产调控政策出现超预期紧缩，导致家具行业整体景气度下降；原

材料价格超预期上涨；新销售区域拓展不力。 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 512.01 630.38 857.63 1,180.45 1,609.43 

增长率(%) 1.80% 23.12% 36.05% 37.64% 36.34% 

EBITDA(百万元) 94.67 115.43 156.42 206.83 281.38 

净利润(百万元) 68.53 87.54 125.66 166.88 228.66 

增长率(%) 6.75% 27.74% 43.55% 32.80% 37.02% 

EPS（元/股） 1.473 1.881 2.022 2.686 3.680 

市盈率（P/E） - - 33.82 25.47 18.59 

市净率（P/B） - - 8.39 6.31 4.71 

EV/EBITDA -2.01 -2.10 24.68 17.65 11.95 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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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 287 393 564 849 1223  经营活动现金流 128 99 165 228 308 

货币资金 190 243 389 598 888  净利润 69 88 126 167 229 

应收及预付 61 103 118 172 228  折旧摊销 19 20 16 18 21 

存货 36 48 57 78 107  营运资金变动 38 -10 25 48 64 

其他流动资产 0 0 0 0 0  其它 2 0 -2 -5 -5 

非流动资产 228 252 245 250 254  投资活动现金流 -39 -28 -7 -19 -19 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -39 -28 -7 -19 -19 

固定资产 121 156 174 191 204  投资变动 0 0 0 0 0 

在建工程 9 1 -7 -16 -24  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 83 79 78 75 73  筹资活动现金流 -1 -19 -11 0 0 

其他长期资产 14 16 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 515 645 809 1099 1476  债券融资 -1 0 -11 0 0 

流动负债 192 254 303 426 575  股权融资 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 0 -19 0 0 0 

应付及预收 192 254 303 426 575  现金净增加额 89 52 147 209 290 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 105 190 243 389 598 

非流动负债 12 11 0 0 0  期末现金余额 193 243 389 598 888 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 12 11 0 0 0        

负债合计 203 264 303 426 575        

股本 47 47 62 62 62  
主要财务比率    资本公积 151 151 135 135 135  

留存收益 

 

114 183 309 476 704  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

312 381 506 673 902  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 1.8 23.1 36.0 37.6 36.3 

负债和股东权益 515 645 809 1099 1476  营业利润增长 10.5 32.7 45.0 34.2 38.0 

       归属母公司净利润增长 6.8 27.7 43.5 32.8 37.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 41.4 37.9 39.2 38.7 38.9 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 13.4 13.9 14.7 14.1 14.2 

营业收入 512 630 858 1180 1609  ROE 22.0 23.0 24.8 24.8 25.4 

营业成本 300 392 522 723 983  ROIC 53.0 59.7 103.3 217.5 1,613.3 

营业税金及附加 4 5 7 9 13  偿债能力      

销售费用 94 95 129 178 243  资产负债率(%) 39.5 41.0 37.4 38.8 38.9 

管理费用 38 43 59 81 110  净负债比率 -0.6 -0.6 -0.8 -0.9 -1.0 

财务费用 0 -3 0 0 0  流动比率 1.50 1.55 1.86 1.99 2.13 

资产减值损失 3 2 0 0 0  速动比率 1.28 1.33 1.64 1.77 1.91 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 0 0 0 0 0  总资产周转率 1.13 1.09 1.18 1.24 1.25 

营业利润 73 97 141 189 260  应收账款周转率 13.31 15.38 14.27 14.80 14.53 

营业外收入 7 4 6 5 6  存货周转率 8.88 9.36 9.12 9.24 9.18 

营业外支出 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 80 101 146 194 266  每股收益 1.47 1.88 2.02 2.69 3.68 

所得税 12 14 21 27 37  每股经营现金流 2.76 2.12 2.65 3.66 4.96 

净利润 69 88 126 167 229  每股净资产 6.70 8.18 8.15 10.83 14.51 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 69 88 126 167 229  P/E - - 33.8 25.5 18.6 

EBITDA 95 115 156 207 281  P/B - - 8.4 6.3 4.7 

EPS（元） 1.47 1.88 2.02 2.69 3.68  EV/EBITDA -2.0 -2.1 24.7 17.7 11.9 
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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，2014 年新财富最佳分析师轻工造纸行业第三名，2012 年

新财富最佳分析师造纸印刷行业第四名。 

任尚伟： 分析师，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。 

汪 达： 研究助理，吉林大学金融学硕士、管理学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 
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