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订单饱满业绩持续向好，迎合市场

加码全屋定制业务 

——我乐家居调研报告 

主要观点： 

 中期业绩稳增，在手订单饱满，重点发展一二三级城市业务 

公司 2017 年 H1 实现营收 3.39 亿元，同比增长 47.22%，归母净利润 1239.49

万元，同比增长 1694.28%，业绩大涨。上半年公司业绩增长主要来自于对

渠道建设的持续发力：直营渠道以南京市为主，2017 年 H1 实现营收 2049.75

万元 ，同比增长近 4 倍；优选经销商销售网点，新开经销商专卖店数量

增加超过 100 家，全年预增 200 家。公司产品下单到出货大约有半年左右

的周期，考虑到在手订单已经基本饱和，公司已经开始限制开店速度，未

来将发展重点集中于一二三级城市，对四五六级城市专卖店进行优化精简。 

 

 募投项目建设中，静待产能放量 

公司于 2017 年 6 月完成 IPO，募投项目正在建设中，部分产线已进入试

生产阶段，预计年底前将正式投产，届时公司可实现日产 200 户全屋产

品（三室两厅）。募投项目是基于工业 4.0 理念，集公司自主设计的 IE 动

线和自主开发设计的 MES 信息化系统为一体的全屋柜体生产线。未来原

厂房将以定制橱柜生产为主，新建厂房将以全屋定制产品生产为主，公

司定制橱柜和全屋定制的产能均可达到 12 亿元，全屋定制业务或将撼动

橱柜业务在公司主营中的地位，两项业务将同步发展。 

 

 股权激励稳定管理层，助力业绩持续增长 

2017 年 8 月 21 日公司召开股东大会决定对公司高管及核心人员实施股权

激励，激励对象 122 名，授予的限制性股票数量 128 万股。计划中授予的

限制性股票分三期解锁，每期解锁股票数量分别为 33%、33%、34%，解

锁条件是以 2016 年营收和扣非后归母净利润为基数，2017 年、2018 年、

2019 年营收和扣非后归母净利润增长率均不低于 30%、69%、119.7%。对

营收和利润同时提出要求彰显了公司对业务发展的信心，根据公司上半年

表现来看，第一期股权激励达成条件压力不大，后两期条件的达成需要看

公司产能释放情况，就当前公司订单饱满程度来看，业绩增长达成有望。 

 

 定制家具行业发展上升期，精装房推广助推行业需求 

定制家具行业属于新兴行业，仍处于发展上升期，近 3 年发展较快，大部

分衣柜和橱柜企业纷纷转型布局全屋定制。2016 年下半年限购以来，我国

房地产新增数量明显放缓，但对下游家具行业，尤其是定制家具行业影响

不大：新房交付量趋于平稳，但二手房翻新量明显增多，翻修的数量足以

支撑新的装修需求。另外，我国现已提高了对新房精装房率的要求，在房

屋风格已经确定的情况下，精装房的推广将为全屋定制的发展拓宽了道路。 
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 公司借技术优势稳固业内地位，品牌建设同步发力 

全屋定制行业属于资本和技术密集型行业，设计技术壁垒较高，市场上

目前具备全屋定制生产能力的企业并不多，公司是其中之一。公司的主

要竞争优势体现在外观设计能力和定制生产技术方面，其中公司研发的

全柔性化生产系统可以解决当前全屋定制的需求。另外，公司注重品牌

建设，2016 年 10 月签约高圆圆成为公司形象代言人，2017 年为电视剧欢

乐颂 2 提供大部分家具产品。从公司当前技术储备和品牌建设来看，已

经跻身全屋定制行业第一梯队。随着新厂房产能放量，公司业内地位有

望得到进一步稳固。 

 

 盈利预测与估值 

公司业绩持续向好，订单饱满，募投项目正处于建设中，产能待放量，全

屋定制业务将继续加码，一二三级城市将成为公司下阶段业务发展重点。

定制家具行业正处发展上升期，公司有望借力设计和生产的优势及前期对

品牌的建设跻身行业领军梯队，同时公司推出股权激励计划稳定军心，要

求相对较高的解锁条件也彰显了公司对未来发展的信心。我们认为，公司

2017-2019 年 EPS 分别为 0.80 元/股、1.03 元/股、1.32 元/股，对应 PE 为

26 倍、20 倍、16 倍，给予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 676  926  1232  1614  

  收入同比(%) 17% 37% 33% 31% 

归属母公司净利润 69  96  123  158  

  净利润同比(%)  22% 40% 28% 28% 

毛利率(%) 34.7% 35.1% 35.3% 35.4% 

ROE(%) 22.6% 24.2% 24.0% 23.8% 

每股收益(元) 0.43  0.80  1.03  1.32  

P/E 47.79  25.60  20.00  15.61  

P/B 10.81  8.28  6.39  4.96  

EV/EBITDA 0  20  15  12  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

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

流动资产 223  391  503  650  

 

营业收入 676  926  1,232  1,614  

  现金 91  185  246  323  

 

营业成本 441  601  797  1,043  

  应收账款 34  62  76  96  

 

营业税金及附加 6  7  10  13  

  其他应收款 2  8  7  9  

 

销售费用 87  120  163  218  

  预付账款 9  8  10  3  

 

管理费用 60  85  116  153  

  存货 35  66  76  99  

 

财务费用 0  1  4  3  

  其他流动资产 52  61  88  120  

 

资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 275  350  391  467  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 187  175  164  152  

 

营业利润 81  111  144  185  

  无形资产 17  16  15  14  

 

营业外收入 2  3  3  3  

  其 他 非流 动 资

产 

71  159  212  301  

 

营业外支出 2  1  2  2  

资产总计 497  740  894  1,116  

 

利润总额 81  113  145  186  

流动负债 189  336  366  431  

 

所得税 12  17  22  28  

  短期借款 0  138  139  142  

 

净利润 69  96  123  158  

  应付账款 57  74  100  132  

 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  其他流动负债 132  123  127  157  

 

归属母公司净利润 69  96  123  158  

非流动负债 4  8  14  23  

 

EBITDA 101  126  160  200  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.43  0.80  1.03  1.32  

  其 他 非流 动 负

债 

4  8  14  23  

      负债合计 193  343  380  455  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  (0) (0) (0) 

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 120  120  120  120  

 

成长能力 

      资本公积 68  68  68  68  

 

营业收入 16.80% 37.00% 33.00% 31.00% 

  留存收益 116  209  326  474  

 

营业利润 25.96% 37.58% 28.93% 28.53% 

归属母公司股东权

益 

304  397  514  662  

 

归属于母公司净利润 21.77% 40.01% 27.99% 28.13% 

负债和股东权益 497  740  894  1,116  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 34.72% 35.10% 35.30% 35.40% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

10.17% 10.39% 10.00% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 22.59% 24.25% 23.95% 23.84% 

经营活动现金流 145  20  74  85  

 

ROIC(%) 37.08% 62.68% 27.20% 30.57% 

  净利润 69  96  123  158  

 

偿债能力 

      折旧摊销 23  13  13  13  

 

资产负债率(%) 38.87% 46.39% 42.47% 40.72% 

  财务费用 0  1  4  3  

 

净负债比率(%) 16.92% 2.04% -9.39% -12.81% 

  投资损失 (0) (0) (0) (0) 

 

流动比率 1.18  1.16  1.38  1.51  

营运资金变动 20  (90) (65) (88) 

 

速动比率 0.99  0.97  1.17  1.28  

  其 他 经营 现 金

流 

34  (0) (0) (0) 

 

营运能力 

    投资活动现金流 (90) 1  0  0  

 

总资产周转率 1.53  1.50  1.51  1.61  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 20.19  21.30  20.04  20.73  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 12.73  14.10  14.12  13.93  

  其 他 投资 现 金

流 

(90) 1  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (8) 140  (13) (9) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.43  0.80  1.03  1.32  

  短期借款 0  138  1  3  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.91  0.13  0.46  0.53  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.90  2.48  3.21  4.14  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 47.8  25.6  20.0  15.6  

  其 他 筹资 现 金

流 

(8) 3  (15) (12) 

 

P/B 10.8  8.3  6.4  5.0  

现金净增加额 48  162  61  76    EV/EBITDA 0.00  20.12  15.44  11.93  

资料来源：华安证券研究所  
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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