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2017 年 09月 29 日 顾家家居 (603816) 

 ——限制性激励首次授予完成，利益绑定促业务稳步推

进，多品类战略发展可期 

 

报告原因：有信息公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 公司公布完成限制性激励计划首次授予：公司前期公告计划对 100 人授予 1873.10 万股，9

月 28 日已完成首次授予 1593.1 万股，占股本 3.9%，占授予总额 85%，首次授予价格为 26.7

元，涉及董高中层和核心业务技术人员，预留 280 万股。解锁条件为以 16 年收入和净利润

为基数,18-20 年收入增速不低于 44%、73%、107%、净利润增速不低于 32%、52%、75%。

本次限制性激励计划将激发管理团队的积极性，提高经营效率，助力公司业绩稳步提升。 

 团队利益自上而下绑定，促进公司业务持续推进。1）出口业务持续提升。17 年上半年由

于原材料成本上升、人民币升值，致使海外盈利受压，17 年下半年出口盈利有望逐渐恢复，

对大客户的提价方案后续有望持续落地。2）17 年下半年促销助力订单有效增长。公司举

办“8.16 全民顾家日”等促销活动，终端零售持续拉动，预计公司持续快速增长可期。3）

13.81 亿可转债方案持续推进。嘉兴“年产 80 万套软体家居”项目夯实产能，加码主业品

牌升华，助力实现销售飞跃。 

 多品类战略发展可期，收入端增长势头强劲。公司多年的品牌渠道深耕细作，除了主打沙

发产品市占率稳步提升，新品类也渐次发力、增速显著。收入端 17 年上半年同比增长 54.6%，

显示公司多品类扩张卓有成效。主营业务沙发增长 49.2%，配套产品、软床和床垫分别增

长 66.5%和 72.7%，未来有望持续高增长。公司内外收入均增长显著，内销收入 19.06 亿元，

同比提升 59.7%，外销收入 10.21 亿元，同比提升 50.5%。 

 全渠道战略主动营销开展顺利，三四线门店下沉提升市占率。顾家销售模式以直营+经销+

海外 ODM 模式，截止 17 年上半年，顾家家居产品远销世界 120 余个国家和地区，在国内

外拥有 3000 余家品牌专卖店。其中包括约 200 家直营店，通过门店开拓不断打开市场渠道，

提升品牌渗透率，渠道多元化、全渠道业态取得相对进展。未来公司计划每年新开约 1000

家门店，净开 400-500 家。三、四线城市门店持续加密，单店增长和新增门店夯实中长期

成长逻辑。 

 积极拓展品类，产能稳步提升，软体家居业务坚持卓越，大家居战略初现雏形；限制性激

励彰显发展信心，我们认为公司具有稳步向大家居万亿市场空间发力的基础。公司主打产

品沙发受益于行业集中度提升；循序渐进拓展品类扩张，打造优势产品矩阵；尝试开拓大

店模式，2018-2020 年公司将持续推进 O2O 一体化融合，实现全渠道零售布局（详见我们

2 月深度报告《顾家家居：国内软体家居龙头，品牌渠道优势领先；品类稳步扩张，向大

家居转型》以及调研报告《顾家家居（603816）调研报告——软体家居龙头企业，品类扩

张稳步推进，优质团队高效业绩》）。因 16 年下半年起，原材料价格开始攀升，毛利率基

数回落，今年下半年同比利润增速将企稳回升；考虑到公司品类扩张顺利，收入增长超预

期，我们维持公司 2017-2019 年净利润 7.7 亿元、10.39 亿元和 14.83 亿元，2017-2019 年授

予完成后摊薄 EPS 分别为 1.79 元、2.41 元、3.44 元（按目前股本摊薄为 1.87 元、2.52 元和

3.60 元），目前股价（51.16 元）对应 2017-2019 年 PE 分别为 29、22、15 倍（目前股本摊

薄 PE 为 27、20、14 倍），给予一年目标价 65 元，维持增持。 

 

市场数据： 2017年 09月 28日 

收盘价（元） 51.16 
一年内最高/最低（元） 68.9/29.59 
市净率 6.0 
息率（分红/股价） 1.37 
流通 A 股市值（百万元） 4221 
上证指数/深证成指 3339.64 / 11031.42   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 06月 30日 

每股净资产（元） 8.57 
资产负债率% 30.35 
总股本/流通 A 股（百万） 413/83 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017H1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,795 3,111 6,913 9,417 12,537 

同比增长率（%） 30.11 54.63 44.20 36.20 33.10 

净利润（百万元） 575 388 770 1,039 1,483 

同比增长率（%） 15.40 42.61 33.90 35.00 42.70 

每股收益（元/股） 1.39 0.94 1.87 2.52 3.60 

毛利率（%） 40.4 38.3 39.3 39.4 39.7 

ROE（%） 16.7 11.0 18.3 19.8 22.0 

市盈率 37  27 20 14    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 

10
-1

4

11
-1

4

12
-1

4

01
-1

4

02
-1

4

03
-1

4

04
-1

4

05
-1

4

06
-1

4

07
-1

4

08
-1

4

09
-1

4

0%

50%

100%

顾家家居 沪深300指数



 

                                                                      公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                  第 2页 共 3页                             简单金融  成就梦想 

 

表：盈利预测表                                                           单位：百万元，元，百万股 

  2015A 2016A 17H1A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 3,685  4,795  3,111 6,913  9,417  12,537  

二、营业总成本 3,124  4,146  2,712 6,030  8,177  10,726  

其中：营业成本 2,169  2,856  1,921 4,194  5,708  7,562  

      营业税金及附加 39  48  34 69  94  125  

      销售费用 770  1,058  639 1,521  2,072  2,633  

      管理费用  126  172  93 207  264  351  

      财务费用  15  3  18 33  32  44  

      资产减值损失 5  10  7 5  7  11  

  加：公允价值变动收益 (46) 29  0 0  0  0  

      投资收益 33  (76) 28 28  15  15  

三、营业利润 548  601  427 911  1,255  1,826  

  加：营业外收入 104  150  67 130  150  170  

  减：营业外支出 14  14  4 16  16  16  

四、利润总额 638  738  490 1,025  1,389  1,980  

  减：所得税 148  165  93 249  343  491  

五、净利润 491  572  396 776  1,045  1,489  

少数股东损益 (8) (3) 8 6  6  6  

归属于母公司所有者的净利润 498  575  388 770  1,039  1,483  

六、全面摊薄每股收益 1.21 1.39 0.94 1.87 2.52 3.60 

发行后总股本（百万） 412.5 412.5 412.5 412.5 412.5 412.5 

资料来源：申万宏源研究 
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信息披露 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：

ZX0065。本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。

本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及其他有关的信息披露。 

  
机构销售团队联系人 
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买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
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