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 业绩符合预期，橱衣并进带动销售高增长 

  
基础数据 
上证综指 3262 
总股本（万股） 6214 
已上市流通股（万股） 1560 
总市值（亿元） 43 
流通市值（亿元） 11 
每股净资产（MRQ） 13.9 
ROE（TTM） 12.4 
资产负债率  % 
主要股东 马礼斌 
主要股东持股比例 51.6% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -13 107 107 
相对表现 -16 96 90  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《皮阿诺（002853）—全屋科学
智造家，双品类、多渠道共促高成长》
2017-06-11   

事件： 
公司今日公布中报，上半年实现营业收入 3.15 亿元，同比增长 48.9%，实现归

母净利润 3469 万元，同比增长 122.3%；EPS 为 0.64 元。公司拟每 10 股转增

15 股派 3 元。 

评论：  
1、业绩符合预期，双品类发力共促收入高增长 

上半年公司橱柜、衣柜收入分别增长 40.9%、89.5%，衣柜业务收入占比进一步

升至 21.05%。分渠道来看，经销渠道我们估计上半年公司新增门店数超过 100
家，维持全年净增 200 家的扩张节奏；工程渠道今年快速放量，销售占比由 16
年的 13%迅速升至 20%左右，预计未来快速发展趋势有望延续。为应对去年以

来的原材料价格上涨，2 月公司对橱柜、衣柜分别提价 4%、3%，已基本消化成

本压力。同时，上半年公司预收账款余额达历史最高水平，预示未来订单情况向

好，管理层预计 1-9 月归母净利增长区间为 40%~80%。 

2、渠道、业务结构调整拖累毛利率，费用控制持续优化 

自 2016 年公司对上海地区直营门店转为经销模式以来，今年持续加强对直营门

店的战略性调整；同时衣柜业务低基数高增长，盈利能力有所波动，拖累公司整

体毛利率上半年同比下降 2.6pct。我们认为，未来随着公司衣柜业务逐步成熟，

以及渠道结构持续优化，毛利率仍有提升空间。另一方面，公司持续加强费用控

制，上半年销售、管理、财务费用率分别下降 3.71pct、1.74pct、0.71pct，使净

利率水平同比提升 3.64pct 至 11.03%。2Q 单季来看，收入、归母净利分别增长

47.7%、35.0%。 

3、多渠道扩张、全屋战略稳步推进，维持“审慎推荐-A”评级 

目前，公司销售网络已覆盖了国内大部分四线及以上城市，形成了以经销为主，

大宗为辅的销售模式，未来在巩固现有渠道的同时，将积极拓展电商、互联网销

售渠道，带动整体规模再上台阶。同时，秉持“科学艺术家居”的设计理念，持

续加强产品研发，推出厨电以及衣柜相关配套产品，探索智能家居，全面推进全

屋定制。维持盈利预测，预计 2017~2019 年 EPS 分别为 1.83、2.52、3.46 元，

净利同比分别增长 30%、37%、37%，维持“审慎推荐-A”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，房地产销量不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
主营收入(百万元) 512 630 829 1147 1555 

同比增长 2% 23% 31% 38% 36% 
营业利润(百万元) 73 97 128 177 244 

同比增长 10% 33% 32% 39% 38% 
净利润(百万元) 69 88 114 157 215 

同比增长 7% 28% 30% 37% 37% 
每股收益(元) 1.47 1.88 1.83 2.52 3.46 
PE 46.4 36.4 37.3 27.2 19.8 
PB 10.2 8.4 4.5 4.0 3.5  

资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：业绩多季度回顾，各项财务指标均稳定增长 
（百万元） 16Q1 16Q2 17Q1 17Q2 
营业收入  70   142   105   209  
营业毛利 24 57 35 75 
营业费用 18 23 18 31 
管理费用 10 10 11 14 
财务费用 0 -1 -2 -3 
投资收益 0 0 0 0 
营业利润 -4 22 7 30 
归属母公司净利润 -4 20 8 26 
EPS（元） -0.06 0.32 0.13 0.42 
主要比率         

毛利率 34.3% 40.1% 33.3% 35.9% 
营业费用率 25.7% 16.2% 17.1% 14.8% 
管理费用率 14.3% 7.0% 10.5% 6.7% 
营业利润率 -5.7% 15.5% 6.7% 14.4% 
有效税率 0.0% 9.1% 20.0% 13.3% 
净利率 -5.7% 14.1% 7.6% 12.4% 
YoY         

收入 - - 51% 48% 
归属母公司净利润 - - 304% 35% 
资料来源：Wind，招商证券 

表 2：可比公司平均估值在 2017 年 32X 
公司 股价   EPS     PE   PB ROE 

2017/8/4 16 17E 18E 16 17E 18E (MRQ) (TTM) 
欧派家居 96.81 2.26 3.00 3.93 42.8 32.3 24.6 0.0 39.45 
索菲亚 37.76 0.72 1.04 1.41 52.4 36.3 26.8 6.9 21.44 
尚品宅配 125.23 2.37 3.23 4.40 52.8 38.8 28.5 0.0 35.36 
好莱客 31.70 0.79 1.10 1.50 40.1 28.8 21.1 9.2 23.95 
曲美家居 15.09 0.38 0.52 0.67 39.7 29.0 22.5 6.3 14.21 
志邦股份 41.55 1.11 1.56 2.12 37.4 26.6 19.6 0.0 29.92 
金牌厨柜 73.92 1.44 2.29 3.16 51.3 32.3 23.4 0.0 39.73 
江山欧派 50.63 1.35 1.61 2.03 37.5 31.4 24.9 0.0 27.38 
平均         44.3 31.9 23.9 2.8 28.9 

资料来源：Wind，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
流动资产 287 393 993 1191 1461 

现金 190 243 822 955 1142 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 11 41 53 74 100 
应收款项 37 45 40 56 76 
其它应收款 6 10 13 18 24 
存货 36 48 54 74 100 
其他 6 8 11 15 20 

非流动资产 228 252 273 294 313 
长期股权投资 0 0 0 0 0 
固定资产 121 156 187 215 242 
无形资产 68 67 60 54 49 
其他 39 29 26 24 23 

资产总计 515 645 1266 1485 1775 
流动负债 192 254 315 411 533 

短期借款 0 0 0 0 0 
应付账款 85 125 164 227 306 
预收账款 48 57 75 104 140 
其他 59 72 76 81 88 

长期负债 12 11 11 11 11 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 12 11 11 11 11 

负债合计 203 264 325 422 544 
股本 47 47 62 62 62 
资本公积金 151 151 597 597 597 
留存收益 114 183 282 404 572 
少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 312 381 940 1063 1231 
负债及权益合计 515 645 1266 1485 1775  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
经营活动现金流 128 99 179 213 280 

净利润 69 88 114 157 215 
折旧摊销 19 20 21 22 24 
财务费用 0 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 0 
营运资金变动 41 (9) 41 21 25 
其它 (0) (0) 2 13 16 

投资活动现金流 (39) (28) (46) (46) (46) 
资本支出 (39) (28) (46) (46) (46) 
其他投资 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 (1) (19) 446 (34) (47) 
借款变动 (1) (2) 0 0 0 
普通股增加 0 0 16 0 0 
资本公积增加 0 0 446 0 0 
股利分配 0 (19) (16) (34) (47) 
其他 1 2 0 0 0 

现金净增加额 89 52 579 133 187  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 512 630 829 1147 1555 

营业成本 300 392 516 712 961 
营业税金及附加 4 5 7 9 12 
营业费用 94 95 125 174 236 
管理费用 38 43 54 75 101 
财务费用 (0) (3) 0 0 0 
资产减值损失 3 2 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 73 97 128 177 244 
营业外收入 7 4 4 4 4 
营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 80 101 132 181 249 
所得税 12 14 18 25 34 

净利润 69 88 114 157 215 
少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 69 88 114 157 215 
EPS（元） 1.47 1.88 1.83 2.52 3.46  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
年成长率      

营业收入 2% 23% 31% 38% 36% 
营业利润 10% 33% 32% 39% 38% 
净利润 7% 28% 30% 37% 37% 

获利能力      
毛利率 41.4% 37.9% 37.8% 37.9% 38.2% 
净利率 13.4% 13.9% 13.8% 13.6% 13.8% 
ROE 22.0% 23.0% 12.1% 14.7% 17.5% 
ROIC 19.9% 21.3% 11.7% 14.4% 17.2% 

偿债能力      
资产负债率 39.5% 41.0% 25.7% 28.4% 30.7% 
净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 1.5 1.6 3.2 2.9 2.7 
速动比率 1.3 1.4 3.0 2.7 2.6 

营运能力      
资产周转率 1.0 1.0 0.7 0.8 0.9 
存货周转率 8.9 9.4 10.2 11.2 11.1 
应收帐款周转率 13.3 15.4 19.5 23.8 23.6 
应付帐款周转率 4.6 3.7 3.6 3.6 3.6 

每股资料（元）      
每股收益 1.47 1.88 1.83 2.52 3.46 
每股经营现金 2.76 2.12 2.88 3.43 4.51 
每股净资产 6.70 8.18 15.14 17.10 19.81 
每股股利 0.40 0.00 0.55 0.76 1.04 

估值比率      
PE 46.4 36.4 37.3 27.2 19.8 
PB 10.2 8.4 4.5 4.0 3.5 
EV/EBITDA 49.8 39.1 27.4 20.5 15.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

郑恺，毕业于同济大学计算机科学与技术和复旦大学经济学（硕士），9 年证券从业经验，现为招商证券造纸轻

工首席行业分析师。2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业最佳分析师第三名；金融界“慧眼”评选轻

工制造行业白金分析师。 

濮冬燕，经济学硕士，2009 年至今任造纸轻工行业分析师，2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业最佳

分析师第三名。 

李宏鹏，经济学硕士，5 年证券从业经验，招商证券造纸轻工行业分析师。2016 年新财富、金牛奖、水晶球轻

工造纸行业最佳分析师第三名。 

郭庆龙，北京大学光华管理学院经济学学士，英国伦敦大学学院一等管理学硕士，四年金融行业从业经验，2 年

轻工行业研究经验，招商证券造纸轻工行业分析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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