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资料来源：Wind 

 不惧潮水退去，开启精益化扩张 
欧派家居(603833) 
开启整装+品类打通的精益化扩张 

家居需求步入存量替换阶段，传统粗放的门店扩张模式压力渐显，我们看
好欧派家居在品类、品牌力以及供应链管控能力方面的竞争优势，公司有
望依托整装渠道以及品类打通持续抢占市场份额。我们预计公司
2019~2021 年 EPS 分别为 4.49、5.22、6.12 元，给予公司 2020 年 22~23x

目标市盈率，对应目标价格区间 114.74~119.96 元，维持“增持”评级。 

 

供应链可控+柔性化生产，欧派属于家居品类中的核心资产 

我们认为定制家居是以渠道为核心、以营销打造供应链闭环的生意。基于
预收、应收科目对比，我们认为欧派对渠道的掌控力较强；结合存货中产
成品、原材料的同比增速以及销售收入的同比增速来看，我们认为欧派进
入到了生产-交货周期综合来看优于可比公司的状态。国际对比维度，拆分
欧派家居、韩国汉森以及家得宝的营运数据看，从存货、应收以及固定资
产周转指标以及净利率来看，我们认为欧派家居具备“制造+零售”的双重
属性；看好欧派基于供应链可控和柔性化生产下的系统运营效率提升空间。 

 

整装渠道+信息化品类打通，抵御地产周期 

中期来看，我们认为整装渠道将成为支撑欧派家居收入增速的有效路径；
此外，公司沿着品类打通的思路持续重点突破信息化，信息化打通“前端
设计到后端生产”后的客单值和转化率提升值得我们期待。份额提升维度，
存量翻新占比提升将有助于份额向品牌企业集中，我们预计欧派在中高端
市场份额提升的逻辑较为顺畅。横向比较来看，计算在建工程+固定资产以
及在建工程/固定资产数据，欧派家居两项指标均高于定制家居同行以及相
关地产后周期公司；显示出在行业平台期，欧派更有底气作扩张。 

 

柔性化效率提升支撑中期盈利，龙头地位保障现金流 

公司毛利率自 2015 年开始稳步提升，我们认为定制家居因其柔性化生产
的特殊属性，盈利能力仍有释放空间，以欧派家居 2015~2018 年数据作粗
略测算，公司固定资产周转率每提升 1 次，对应毛利率提升空间约为
2.3~2.8pct。大宗业务方面，公司采取“总部代签、工程代理商落地”的
模式，该模式下落地服务由工程经销商负责，工程经销商缴纳大宗业务保
证金保障了欧派大宗业务较好的现金流，侧面验证公司的品牌力。 

 

内生优势显著，维持“增持”评级 

品类扩张以及整装渠道的有效推进，我们预计公司收入将实现平稳增长。
考虑到疫情影响，我们略微下调 2020 和 2021 年盈利预测，调整后
2019~2021 年公司盈利预测为 18.9、21.9、25.7 亿元（前值为 18.9、22.5、
26.5 亿元）。当前股价对应 2020 年 20.0x 市盈率，可比公司 2020 年 PE

平均值为 15.9 倍，考虑到公司渠道优势明显、产品品类完善、整装等新渠
道拓展顺利，盈利能力以及营运能力高于同行，给予公司 2020 年 22~23x

目标市盈率，对应目标价格区间 114.74~119.96 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：地产销售面积超预期下滑，整装业务、信息化推进低于预期。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 420.17 

流通 A 股 (百万股) 420.17 

52 周内股价区间 (元) 88.65-124.36 

总市值 (百万元) 43,824 

总资产 (百万元) 1,471 

每股净资产 (元) 21.51  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 9,710 11,509 13,364 15,264 17,628 

+/-%  36.11 18.53 16.11 14.22 15.49 

归属母公司净利润 (百万元) 1,300 1,572 1,885 2,191 2,573 

+/-%  36.92 20.90 19.95 16.22 17.41 

EPS (元，最新摊薄) 3.09 3.74 4.49 5.22 6.12 

PE (倍) 33.71 27.88 23.24 20.00 17.03  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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核心观点：内功扎实不惧潮水褪去，精益化扩张方显英雄本色 
欧派家居深耕定制家居 25 年，以定制橱柜为起点，围绕大家居战略布局，持续向定制衣

柜、定制木门和卫浴品类进行延伸，凭借高效的营销策略、精益化的管理、创新的渠道探

索，不断巩固定制家居龙头地位。2018 年欧派是家居行业唯一收入规模超百亿的上市公

司；我们预计，中期依托大宗业务+整装渠道、长期依托信息化的品类打通，在行业红利

褪去之后，欧派家居仍能依托份额提升实现持续稳健增长，从定制家居的生意模式出发，

欧派家居在价值链把控和柔性化生产维度具备核心竞争力。 

 

供应链可控+柔性化生产，欧派属于家居品类中的核心资产 

对标国际家居企业，欧派具备“制造+零售”双重属性。从定制家居生意模式看，定制家

居实现了对传统家居生意的价值链重构。纵观国内外，美国有集中度做得比较高的家居品

类，但是高集中度很大程度上依托美国较强的零售渠道，所以美国零售商的品牌认知度更

为突出，比如说家得宝。国际定制类可比公司来看，比较常规的是以韩国汉森作对标，但

是从渠道和生产维度来看，汉森更接近整合供应链的品牌渠道商；国内定制家居模式是将

家居消费的供应链进行了重构，依托柔性化生产实现家居行业的规模化生产，同时实现了

从前端设计到后端生产的打通，供应链在企业端的可控有效助力系统运营效率的提升。拆

分欧派家居、韩国汉森以及家得宝的营运数据看，从存货、应收、固定资产周转指标以及

净利率来看，我们认为欧派家居具备“制造+零售”的双重属性。 

 

图表1： 欧派家居、韩国汉森、家得宝净利率以及营运能力对比 

  2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 

净利率（%）） 欧派家居 13.66 13.38 13.22 8.61 8.11 6.17 7.26 3.97 

 韩国汉森 4.67 4.65 6.59 6.71 6.54 6.09 5.04 5.54 

 家得宝 10.28 8.55 8.41 7.92 7.63 6.83 6.07 5.52 

存货周转天数 欧派家居 36.34 43.7 49.19 39.55 37.71 43.6 46.27 44.41 

 韩国汉森 17.76 17.3 17.67 16.11 16.46 17.00 20.14 22.32 

 家得宝 67.58 68.42 70.4 70.72 73.48 76.19 77.41 81.74 

应收账款周转天数 欧派家居 6.67 5.15 5.13 4.67 6.52 8.21 10.32 13.5 

 韩国汉森 22.82 22.71 22.96 23.79 29.28 32.63 32.63 33.81 

 家得宝 7.01 7.1 7.46 6.86 6.24 6.38 6.89 5.96 

流动资产周转率 欧派家居 2.54 2.77 3.8 3.65 3.41 4.02 4.44 3.81 

 韩国汉森 4.53 4.27 3.81 4.75 4.84 4.29 3.94 3.38 

 家得宝 5.78 5.51 5.45 5.48 5.44 5.14 5.00 5.03 

固定资产周转率 欧派家居 3.87 4.82 5.04 4.96 5.69 6.16 5.31 4.56 

 韩国汉森 6.71 7.71 9.04 8.78 8.43 8.3 7.14 8.05 

 家得宝 4.87 4.59 4.29 3.94 3.61 3.32 3.08 2.84 

总资产周转率 欧派家居 1.11 1.28 1.51 1.52 1.5 1.64 1.66 1.51 

 韩国汉森 2.01 2.2 2.32 2.61 2.52 2.28 2.03 1.99 

 家得宝 2.44 2.31 2.21 2.15 2.07 1.93 1.83 1.75 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

欧派供应链效率以及对渠道的把控力领先国内同行。在相似的生意模式下，企业之间经营

效率的差别来自于渠道能力、企业对渠道的把控力以及企业在调配生产及销售环节的管理

能力。基于渠道分成下的预收、应收科目对比，我们认为欧派家居对渠道的掌控力较强；

从渠道搭建来看，据公告披露数据，截至 2018 年底，欧派家居橱柜门店数量全行业第一、

定制衣柜门店数量全行业第二，且基于当前的定制模式来看，2018 年橱柜和衣柜同店提

货额仍维持正增长显示了欧派优于同行的终端获客能力。再结合存货中产成品、原材料的

同比增速以及销售收入的同比增速来看，我们认为欧派家居进入到了收入增速以及生产-

交货周期综合来看优于可比公司的状态。（具体分析请参见我们 20190724 的深度报告《掘

金轻工 Alpha 系列之定制家居篇：靠内功提份额，深耕整装和大家居》） 
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图表2： 欧派家居、索菲亚、尚品宅配盈利能力及营运能力对比 

  2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019.1-9M 

营业收入同比增速 欧派家居 38.78% 18.92% 18.02% 27.23% 36.11% 18.53% 16.33% 

 索菲亚 45.98% 32.39% 35.35% 41.75% 36.02% 18.66% 4.03% 

 尚品宅配 58.39% 62.72% 61.47% 30.39% 32.23% 24.83% 9.04% 

净利率 欧派家居 6.17% 8.11% 8.61% 13.22% 13.38% 13.66% 14.45% 

 索菲亚 14.20% 14.00% 14.14% 14.07% 14.68% 13.19% 13.72% 

 尚品宅配 9.94% 6.81% 4.52% 6.35% 7.14% 7.18% 6.63% 

应收账款周转率 欧派家居  43.83   55.22   77.04   70.14   69.84   53.94   25.36  

 索菲亚  37.86   42.67   48.10   47.53   35.89   23.20   11.12  

 尚品宅配  90.06   473.39   934.25   1,544.99   1,860.31   505.97   119.35  

存货周转率 欧派家居  8.26   9.55   9.10   7.32   8.24   9.91   8.27  

 索菲亚  10.35   10.59   11.71   12.34   13.72   15.48   10.27  

 尚品宅配  4.12   4.89   6.15   7.11   8.38   7.75   4.46  

固定资产周转率 欧派家居  6.16   5.69   4.96   5.04   4.82   3.87   2.55  

 索菲亚  4.55   5.10   4.34   4.22   3.68   3.19   2.10  

 尚品宅配  16.87   12.26   11.95   7.94   6.75   7.64   5.81  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

欧派中期看点在整装渠道放量，长期看点在信息化的品类和供应链打通 

家居需求步入存量阶段，传统粗放的门店扩张模式压力渐显，行业将进入依靠企业自身产

品力、渠道力以及供应链管理效率抢份额的阶段。中期来看，我们认为整装渠道将推动 2C

零售模式向 2B2C 模式跨越，接棒传统渠道红利褪去后的增长，看好欧派家居在品类、品

牌力以及供应链管控能力方面的竞争优势。相较于传统粗放式的门店扩张，整装模式更多

的是对企业产品力、渠道力以及供应链管理能力等全方位的考量；25 年深耕的产品力、

渠道力将支撑欧派家居在存量阶段的份额扩张。  

 

长期维度，存量翻新、渗透率提升仍将驱动定制家居市场规模稳步增长，我们预计至 2022

年，定制橱柜和定制衣柜市场规模有望达到 1324/747 亿元。根据我们测算，住房翻新面

积与新房销售面积的比值将从 2018 年的 27.0%提升至 2025 年的 48.9%；基于家居消费

低频高额的属性，我们预计存量翻新将助力行业份额向品牌企业集中。对于个体企业而言，

市占率提升的核心在于深度挖掘客户需求，并实现“一站式”解决家居消费需求。欧派沿

着品类打通的思路持续重点突破信息化，信息化打通“前端设计到后端生产”后的客单值

和转化率提升值得我们期待。  

 

我们与市场认知的差异 

我们认为：1）市场可能高估了大宗业务对于公司盈利能力和现金流的负面影响；2）市场

可能低估了信息化打通对于大家居模式推进及转化率提升的正向作用。 
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传统零售领先同行，整装+信息化凸显公司竞争力 
传统定制业务：以渠道为核心，打造营销打通供应链的生意闭环 

以订单指引生产的“拉式供应链”下，定制家居企业对渠道经营的把控力强于成品家居品

类，总结当前定制家居的生意模式，我们认为是以渠道为核心、以营销打造供应链闭环的

生意，在相似的生意模式下，企业之间经营效率的差别来自于渠道能力以及企业调配从生

产到销售环节的把控力。基于预收、应收科目对比，我们认为欧派家居对渠道的掌控力较

强，坪效、渠道分成比例接近的情况下，欧派家居预收款比例以及应收账款周转率好于可

比公司（索菲亚）；结合存货中产成品、原材料的同比增速以及营业收入的同比增速来看，

我们认为欧派家居进入到了生产-交货周期综合来看优于可比公司（索菲亚和尚品宅配）的

状态。具体分析请参见我们 20190724 的深度报告《掘金轻工 Alpha 系列之定制家居篇：

靠内功提份额，深耕整装和大家居》。 

 

图表3： 欧派、尚品(加盟渠道)以及索菲亚毛利率走势  图表4： 欧派、尚品以及索菲亚门店坪效（万元/平米/年） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 欧派、尚品以及索菲亚预收款/收入比例  图表6： 欧派以及索菲亚应收账款周转率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表7： 欧派家居资产负债表存货科目详解 

单位：百万元 1H17 2H17 1H18 2H18 1H19 

营业收入  3,874.82   9,710.18   4,845.09   11,509.39   5,510.02  

yoy 34.69% 36.11% 25.05% 18.53% 13.72% 

存货 719.02 786.61 724.16 645.29  680.58  

yoy   0.72% -17.96% -6.02% 

存货-产成品 181.7 175.59 132.13 79.95  96.74  

yoy   -27.28% -54.47% -26.79% 

存货-原材料 423.76 529.35 498.88 471.44  476.30  

yoy   17.73% -10.94% -4.53% 

存货中产成品比例 25.27% 22.32% 18.25% 12.39% 14.21% 

存货中原材料比例 58.94% 67.30% 68.89% 73.06% 69.99% 

预收款 1,316.52 1,381.00 1,276.96 1,276.75  1,432.03  

yoy   -3.00% -7.55% 12.14% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表8： 尚品宅配资产负债表存货科目详解 

单位：百万元 1H17 2H17 1H18 2H18 1H19 

营业收入  2,145.23   5,323.45   2,866.79   6,645.39   3,137.46  

yoy 30.33% 32.23% 33.64% 24.83% 9.44% 

存货 268.1 400.84 397.6 565.47  605.32  

yoy   48.30% 41.07% 52.24% 

存货-产成品 106.33 208.57 199.14 306.54  313.29  

yoy   87.28% 46.97% 57.32% 

存货-原材料 123.43 128.45 138.16 187.56  246.66  

yoy   11.93% 46.02% 78.53% 

存货中产成品比例 39.66% 52.03% 50.09% 54.21% 51.76% 

存货中原材料比例 46.04% 32.05% 34.75% 33.17% 40.75% 

预收款 830.78 1,061.09 1,042.96 1,270.17  1,148.29  

yoy   25.54% 19.70% 10.10% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表9： 索菲亚资产负债表存货科目详解 

单位：百万元 1H17 2H17 1H18 2H18 1H19 

营业收入  2,487.42   6,161.44   2,987.95   7,310.89   3,142.39  

yoy 49.00% 36.02% 20.12% 18.66% 5.17% 

存货 287.94 286.91 323.22 302.89  312.55  

yoy 35.00% 6.82% 12.25% 5.57% 5.82% 

存货-产成品 66.29 78.91 80.59 57.67  74.26  

yoy -6.81% -2.90% 21.58% -26.92% -7.85% 

存货-原材料 214.51 203.8 238.9 240.08  232.88  

yoy 51.32% 9.31% 11.37% 17.81% -2.52% 

存货中产成品比例 23.02% 27.50% 24.93% 19.04% 23.76% 

存货中原材料比例 74.50% 71.03% 73.91% 79.26% 74.51% 

预收款 451.44 485.86 531.43 534.78  510.16  

yoy 82.65% 18.40% 17.72% 10.07% -4.00% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

地产存量时代：整装渠道+信息化品类打通，抵御地产周期 

退可守：牵手家装公司，拓展整装流量入口 

欧派在行业内率先开展渠道变革，公司于 2018 年开始试点推进整装大家居业务。欧派

整装大家居是指公司直接选择和各地规模较大、口碑较好的优质家装公司开展合作。在整

个客户服务环节，公司负责提供产品生产制造以及营销支持培训，家装公司负责提供定制

家居设计安装服务和家装设计落地施工。欧派 2018 年 5 月开业整装大家居，据调研信息，

截至 2019 年三季度，已有 260 个城市加盟整装业务，已开业的整装大家居 170~180 家；

此外，2019 年欧派整装在供应链环节同时纳入了地板和软体等品类，供应链的延伸有望

助力公司品类一体化的打通。 
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三种整装合作模式，家装设计师是转化率的核心环节。据调研信息，当前阶段，基于整装

合作下家装公司销售模式的变化与否，欧派整装有三类合作模式：1）家装公司半包绑定

欧派签单，与客户签完基装之后，导入其他装修包，核心销售模式没有变化；2）家装公

司与欧派合作，实现由半包向整装切换；3）合作方原本就是整装公司，欧派导入家居产

品。前两种模式下，面临如何导入欧派产品的问题，涉及到家装公司的团队架构和激励，

尤其是家装设计师的利益平衡问题，所以家装设计师是整装客户转化的核心环节。 

 

中性假设下测算整装业务回款额可观。2018 年公司在 22 个城市实现整装大家居门店，

2018 年底签订合作的整装公司 108 家，随着整装业务的持续推进，我们预计 2019~2020

年末签订合作的整装公司分别为 295 家和 390 家。假设单个城市合作的整装公司年均客

户数为 500 户，中性假设 2019~2021 年整装公司客户向欧派产品的综合转化率为

40%/38%/35%，假设平均客单值为 3.0/3.0/2.5 万元，对应 2019~2021 年整装业务回款额

分别为 6.5/11.5/15.0 亿元。 

 

图表10： 整装业务回款额测算 

 单个整装公司客户数量 转化率 客单值（万元/户） 整装公司合作家数 开业整装公司数量 整装回款额（万元） 

2019 500.0 40.0%  3.0   108.0   108.0   64,800.0  

2020 500.0 38.0%  3.0   295.0   201.5   114,855.0  

2021 500.0 35.0%  2.5   390.0   342.5   149,843.8  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

进可攻：大家居品类打通，子品牌渠道下沉 

信息化持续推进，助力大家居品类打通、提升客单值。欧派家居在经销体系内遴选头部经

销商，开设“星居大家居”、“微型大家居”，据调研信息，截至 2019 年三季度，公司已开

设 80 多个新居、微居城市店。大家居的关键点在于信息化的打通，近年来，公司持续在

三维家和 CAXA 的投入，目前初步打通了终端销售和制造的前后端连接，公司计划在 2019

年基本完成设计生产一体化平台 MOM 建设，并实现所有商场全覆盖。通过营销端和生产

端的打通，可进一步提升门店设计师工作效率，提升设计图的渲染效果进而提升客户转化

率；品类的打通有望提升客户消费客单价。 

 

欧派家居 2017~2018 年研发费用投入分别为 3.2 亿和 6.3 亿，占营收比重分别为 3.3%、

5.5%。2018 年研发人员数量为 2533 人，相比 2017 年增加了 540 人。据调研信息，公

司全新规划与设计综合橱、衣、木门、卫浴四大定制品类的统一订单 3D 设计平台，包含

订单拆单管理平台 WCC、订单运营管理平台 MSCS、订单制造执行管理平台 APS/MES

以及订单物流管理平台 MCTS。 

 

图表11： 欧派家居、索菲亚、尚品宅配研发费用投入 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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子品牌欧铂丽开辟独立事业线，发力中端市场下沉。欧铂丽子品牌面向中端市场作品类下

沉，实现产品的梯度化运营，抢占中小品牌市场份额。伴随家装消费者年轻化的趋势，2015

年公司推出子品牌“欧铂丽”，欧铂丽产品同样涵盖橱柜、衣柜及客卧室配套柜体；“欧铂

丽”品牌定位区别于 “欧派”品牌，产品品质核心围绕“年轻时尚、高质低价、功能使

用”理念，针对性满足年轻家庭的居住空间与功能需求。欧铂丽产品原材料以国产高性价

比板材、五金件为主，终端价格较欧派产品普遍低 20%-30%。2018 年，欧铂丽正式独立

为单独事业线，架构调整有望理清“欧铂丽”品牌定位，助力公司产品向中端市场下沉。 

 

图表12： “欧派”+“欧铂丽”双品牌运营 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

行业平台期，欧派家居更敢于扩张 

大空间低市占率，中高端市场提份额逻辑顺畅 

渗透率稳步提升，定制橱柜/衣柜行业规模平稳增长 

渗透率持续提升，2022 年定制橱柜/衣柜市场规模有望达到 1324/747 亿元，行业规模平

稳增长。据中国产业研究院数据，我国定制橱柜渗透率由 2009 年的 38%提升至 2017 年

的 62%，截至 2017 年，定制衣柜的渗透率为 35%，对标海外 70%+的定制渗透率，我们

预计定制橱柜和定制衣柜渗透率仍将稳步提升，我们假设商品房平均面积为 90 平米/套，

2020~2022 年住宅商品房销售面积增速为-2%/-2%/0%，假设定制橱柜第 10 年进入更新

期，第 10-12 年按 3:3:4 比例更新，每套房购置 1 套橱柜、2 套衣柜，渗透率每年提升 3pct，

根据我们测算，到 2022 年我国定制橱柜、定制衣柜市场规模分别有望达到 1324、747 亿

元。面对千亿市场规模，行业集中度仍然较低，据中国产业研究院数据，2018 年定制橱

柜行业 CR5 预计为 10.2%，定制衣柜行业 CR7 预计为 22.2%。 

 

图表13： 定制橱柜渗透率持续提升  图表14： 2013-2017 年我国橱柜行业市场规模 

 

 

 

资料来源：中国产业研究院，华泰证券研究所  资料来源：中国产业研究院，华泰证券研究所 
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图表15： 我国定制橱柜市场空间测算 

 年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

装修需求 住宅商品房销售面积（万平方米） 112412  137540  144789  147929  150144  147141  144199  144199  

 住宅商品房销售套数（万套） 1249  1528  1609  1644  1668  1635  1602  1602  

 YoY 6.9% 22.4% 5.3% 2.2% 1.5% -2.0% -2.0% 0.0% 

 更新需求套数（万套） 410  500  639  678  797  862  1016  1065  

 YoY 29.3% 21.9% 27.7% 6.1% 17.5% 8.2% 17.9% 4.8% 

 装修住房数量合计 1659  2029  2248  2321  2465  2497  2618  2667  

 YoY 11.7% 22.2% 10.8% 3.3% 6.2% 1.3% 4.9% 1.9% 

定制橱柜 平均每户购置数量（套） 1  1  1  1  1  1  1  1  

 橱柜市场规模（万套） 1659 2029 2248 2321 2465 2497 2618 2667 

 定制橱柜渗透率 54% 57% 62% 65% 68% 71% 70% 73% 

 定制橱柜市场空间（万套） 896 1156 1394 1509 1676 1773 1833 1947 

 定制橱柜均价 8400  8000  7700  7500  7200  6900  6900  6800  

 市场规模(亿元） 753 925 1073 1132 1207 1223 1265 1324 

 YoY 12.9% 22.9% 16.0% 5.5% 6.6% 1.4% 3.4% 4.7% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 我国定制衣柜市场空间测算 

 年份 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

装修需求 住宅商品房销售面积（万平方米） 112412  137540  144789  147929  150144  147141  144199  144199  

 住宅商品房销售套数（万套） 1249  1528  1609  1644  1668  1635  1602  1602  

 YoY 6.9% 22.4% 5.3% 2.2% 1.5% -2.0% -2.0% 0.0% 

 更新需求套数（万套） 410  500  639  678  797  862  1016  1065  

 YoY 29.3% 21.9% 27.7% 6.1% 17.5% 8.2% 17.9% 4.8% 

 装修住房数量合计 1659  2029  2248  2321  2465  2497  2618  2667  

 YoY 11.7% 22.2% 10.8% 3.3% 6.2% 1.3% 4.9% 1.9% 

定制衣柜 平均每户购置数量（套） 2  2  2  2  2  2  2  2  

 衣柜市场规模（万套） 3319 4057 4495 4643 4930 4994 5237 5334 

 定制衣柜渗透率 30% 33% 35% 38% 41% 44% 47% 50% 

 定制衣柜市场空间（万套） 996 1339 1573 1764 2021 2197 2461 2667 

 定制衣柜均价 3500  3400  3300  3200  3100  3000  2900  2800  

 市场规模(亿元） 348 455 519 565 627 659 714 747 

 YoY 16.3% 30.6% 14.1% 8.7% 11.0% 5.2% 8.3% 4.6% 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表17： 定制橱柜行业 CR5（2018 年）  图表18： 定制衣柜行业 CR7（2018 年） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国产业研究院，华泰证券研究所  资料来源：Wind，中国产业研究院，华泰证券研究所 

 

存量翻新需求占比提升，利好家居类低频消费结构升级 

存量房翻新需求稳步增长。我国房地产行业从 2002 年开始进入快速发展阶段，存量房屋

的翻修需求逐步增长，未来有望成为家居需求的主要驱动力。我们假设房屋建成十年后进

入翻修期，并且假设三年内完成翻修，以新房销售中期房从销售到产生家装需求的周期为

一年，假设 2020~2025 年期房销售面积年均下滑 1%、现房销售面积年均下滑 2%，住房

翻新面积与新房销售面积的比值将从 2018 年的 27.0%提升至 2025 年的 48.9%。 
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图表19： 存量更新需求占比将持续提升（单位：万平米） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

中高端市场提份额逻辑顺畅。从消费水平看，2016 年消费者购买整体橱柜（不含厨电）

预算金额以 7000 元-15000 元区间占比最多，达到 41%。在城镇化推进、消费升级驱动

下，未来定制橱柜在三四线城市消费有望快速增长、中高端产品消费比例有望得到提升，

带动橱柜行业持续高增长。根据中华橱柜网数据测算，终端零售价在 1.5 万元以上中高端

橱柜的消费比例为 35%（参考 2016 年底数据），按照 2000 万套的终端需求量以及 2018

年年底 28%的精装修交付比例，我们预计零售端 1.5万元以上的橱柜销售套数为 504万套，

以 2018 年欧派家居橱柜零售销售套数 45 万套预估，欧派家居在中高端市场的份额将近

8.9%，随着整装渠道以及零售渠道精益化的推进，我们预计欧派在中高端市场的份额有望

持续提升。 

 

具体到衣柜行业，根据中华衣柜网数据，2017 年消费者购买衣柜的预算金额位于 0.8-1.5

万元区间和 1.5-3 万元区间的比重分别为 46%、28%，预算金额低于 0.8 万元的消费者比

重仅占 18%，相比之下，2013 年购买衣柜预算金额低于 0.5 万元的比例高达 51%，而预

算金额高于 1.5 万元仅占 7%，可见消费者支付高价购买衣柜的消费意愿不断增强，对价

格相对较高的定制衣柜而言，消费者价格敏感性的下降有利于欧派等品牌定制衣柜渗透率

的提升。 

 

图表20： 2016 年消费者购买橱柜预算金额（不含厨电） 

 

资料来源：中华橱柜网，华泰证券研究所 
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图表21： 2013 年消费者购买衣柜的预算金额分布  图表22： 2017 年消费者购买衣柜的预算金额分布 

 

 

 

资料来源：中华衣柜网，华泰证券研究所  资料来源：中华衣柜网，华泰证券研究所 

 

行业震荡期敢于扩张产能，方显英雄本色 

发行可转债助力产能扩张。公司现拥有清远、天津、无锡、成都四大生产基地，形成辐射

华南、华北、华东、华西的全国性生产能力，生产规模全国领先。公司 IPO 募投项目建设

进度领跑行业。近期，公司再次发行可转债进一步募资 14.95 亿元扩建产能，新增产能合

计投资额 40.29 亿元，产能建设完成后，公司规模龙头地位将得到进一步巩固。截至 2019

年三季度，欧派在建产能规模为 22.6 亿元，占定制家居行业在建产能的 47.5%；在建工

程+固定资产规模为 62.8 亿元，远高于定制家居同行及相关地产后周期公司。 

 

图表23： 欧派家居可转债募投项目 

序号 项目 总投资额（万元） 拟以募集资金投入金额（万元） 

1 清远生产基地（二期）  108,083.00   40,000.00  

2 无锡生产基地(二期）  83,539.00   19,500.00  

3 成都欧派智能家居  211,303.00   90,000.00  

   402,925.00   149,500.00  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表24： 欧派在建产能占行业近一半（单位：百万元）  图表25： 欧派在建工程+固定资产远高于同行及相关地产后周期品种 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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柔性化效率提升支撑中期盈利，龙头地位保障稳健现金流 
欧派家居盈利能力稳步提升，柔性化生产仍将有效支撑盈利 

2015 年以后，欧派逐步提高经销商的结算系数，叠加生产规模效应的释放，公司毛利率

自 2015 年开始稳步提升。根据我们 20190724 的深度报告《掘金轻工 Alpha 系列之定制

家居篇：靠内功提份额，深耕整装和大家居》中的分析，定制家居因其柔性化生产的特殊

属性，排单周期缩短后，盈利能力仍有释放空间。2018 年欧派家居固定资产周转率为 3.9

次，对比成品家居企业来看，因成品家居可以以备库形式实现产销平衡进而提升固定资产

周转率，代表企业的顾家家居 2018 年固定资产周转率为 7.02 次，显著高于欧派家居。因

此随着公司柔性化效率的提升带来的排单周期缩短，我们预计固定资产周转率尚有提升空

间。以欧派家居 2015~2018 年数据作粗略测算，公司固定资产周转率每提升 1 次，对应

毛利率提升空间约为 2.3~2.8pct。 

 

图表26： 欧派家居定制橱柜和定制衣柜历史毛利率走势  图表27： 固定资产周转率（欧派家居 vs 顾家家居） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表28： 欧派家居固定资产周转率提升对毛利率的敏感性分析 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018 

收入 5,607.09   7134.1306  9,710.18   11,509.39  

固定资产周转率（次） 4.96 5.04  4.82   3.87  

提升 1 次 5.96 6.04  5.82   4.87  

     

原毛利率 31.7% 36.6% 34.5% 38.4% 

原成本  3,832.63   4,526.81   6,357.81   7,092.64  

原折旧  459.92   543.22   762.94   851.12  

原人工成本  383.26   452.68   635.78   709.26  

更新后折旧  382.75   453.28   631.85   676.35  

更新后人工  318.96   377.73   526.54   563.62  

更新后成本 3,691.15 4,361.93  6,117.48   6,772.23  

更新后毛利率 34.2% 38.9% 37.0% 41.2% 

毛利率提升 2.5pct 2.3pct 2.5pct 2.8pct 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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现金流：工程业务采取总部代签、工程代理商落地模式保障现金流 

工程业务稳步放量，龙头享受溢价和较好的现金流。近年来，顺应房地产精装修趋势，公

司大力拓展精装修配套橱柜、衣柜为主的大宗用户业务，并招募工程经销商在各地推进与

区域性地产商的合作。2018 年工程渠道收入规模达 14.2 亿元，同比增长 47.0%，占总收

入比 12.5%。欧派家居作为国内定制行业龙头，品牌溢价叠加相对标准化的生产模式，大

宗业务的盈利能力业内领先，根据调研信息，2018 年欧派家居工程渠道业务的毛利率预

计在 40%左右，高于可比公司大宗业务的盈利能力；此外，大宗业务落地服务由工程经销

商负责，工程经销商缴纳大宗业务保证金保障了欧派大宗业务较好的现金流水平。 

 

凭借高品质的产品和完善的服务，深耕房地产开发商在高端地产项目的工程业务市场。公

司大宗业务均采用总部代签、经销商落地模式，保证了更为稳健的大宗业务模式。公司发

展大宗业务时，由总部与地产商签订产品供应与安装合同，工程经销商作为项目履约实际

操作人，负责相关产品的设计、运输、安装和售后等具体业务，公司与工程经销商签订供

货协议，由公司负责供货，监督工程经销商履约项目： 

 

1）总部代签模式下，合同总包金额确认为公司收入：公司与地产商签订产品供应及安装

合同，按照合同约定价格结算，并分到货、安装、通过验收等不同环节支付约定的货款。

公司与工程经销商签订供货协议，由公司负责供货，监督工程经销商履约项目。这种业务

模式下，地产商采购总额确认为公司收入，公司向工程代理商支付一定的服务费用（计入

费用科目）。 

 

2）现金流压力分散至工程代理商，盈利质量更佳：总部代签模式下，公司分步向地产商

收取预付材料款、进度款、结算款、尾款；与此同时，每批次货物发出前向工程代理商收

取大宗业务保证金。在地产商向公司打款额度超过一定比例后，逐步退还代理商大宗业务

保证金。这种模式下，保证公司发展大宗业务时现金流持续优良，不承担应收账款风险。

公司大宗业务对现金流和应收账款基本未形成压力。 

 

图表29： 欧派家居应收账款周转率高于同行  图表30： 代理商向公司支付大宗业务保证金 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

.1
-9

M

(次) 欧派家居 索菲亚

志邦家居 我乐家居

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2016 2017 2018

(百万元)

大宗业务保证金 应收账款及票据



 

公司研究/深度研究 | 2020 年 04 月 15 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 15 

盈利预测与估值讨论 
盈利预测 

我们对欧派家居 2019-2021 年收入和盈利做出如下假设： 

1. 橱柜业务：欧派品牌方面，随着橱柜布局趋于完善，我们预计 2019~2021 年欧派橱

柜每年分别新开店 20/30/30 家，考虑到地产销售景气偏弱以及疫情影响，我们预计单

店提货额分别增长 0%/0%/4%，对应 2019~2021 年欧派橱柜零售收入同比分别增长

3%/1%/5%至 44.7/45.2/47.6 亿元；欧铂丽方面，2018 年开始作渠道下沉，预计欧铂

丽橱柜 2019~2021 年每年分别新开店 100/100/150 家，考虑到欧铂丽品类协同，预

计单店提货额分别增长 3%/3%/3%，对应 2019~2021 年欧铂丽橱柜零售收入同比分

别增长 14.4%/13.5%/17.1%至 3.5/4.0/4.7 亿元。橱柜工程渠道方面，考虑到精装修

交付比例持续提升，预计 2019~2021 年橱柜工程业务分别增长 30%/30%/30%至

12.1/15.7/20.4 亿元。综合来看，我们预测 2019~2021 年橱柜业务收入分别增长

8.4%/7.7%/12.0%至 62.5/67.3/75.4 亿元。毛利率方面，考虑到规模效应的释放以及

成本费用端的降本增效，我们预计橱柜业务毛利率整体维持平稳，预计 2019~2020

年橱柜业务毛利率为 40.0%/40.0%/40.0%。 

 

2. 衣柜业务：欧派品牌方面，随着门店总数突破 2000 家，我们预计开店节奏有所放缓，

预计 2019~2021 年欧派衣柜每年分别新开店 200/150/150 家，考虑到地产销售景气

偏弱以及疫情影响，我们预计单店提货额分别增长 3%/0%/5%，对应 2019~2021 年

欧派衣柜零售收入同比分别增长 8%/8%/12%至 40.3/43.5/48.5 亿元；欧铂丽方面，

2018年开始作渠道下沉，预计欧铂丽衣柜 2019~2021年每年分别新开店 100/100/100

家，随着欧铂丽衣柜门店数量突破 1000 家，成熟门店比例有望持续提升，预计单店

提货额分别增长 15%/15%/25%，对应 2019~2021 年欧铂丽衣柜零售收入同比分别增

长 19%/33%/36%至 1.8/2.4/3.3 亿元。工程渠道方面，考虑到精装修交付比例持续提

升且公司持续推进大宗业务，预计 2019~2021 年衣柜工程业务分别增长 30%/30%/30%

至 3.4/4.4/5.7 亿元。综合来看，我们预计 2019~2021 年衣柜业务收入分别增长

9.7%/10.5%/14.4%至 45.5/50.3/57.5 亿元。毛利率方面，考虑到规模效应的释放以及

成本费用端的降本增效，我们预计衣柜业务毛利率整体维持平稳，预计 2019~2020

年衣柜业务毛利率为 42.0%/42.0%/42.0%。 

 

3. 整体卫浴业务：卫浴零售方面，考虑到卫浴业务尚处于导入期，且单店提货额基数较

低，预计 2019~2021 年分别新开店 40/60/100 家；预计 2019~2021 年单店提货额分

别增长 3%/3%/3%，对应 2019~2021 年卫浴零售收入同比分别增长 62%/12%/16%

至 5.4/6.0/7.0 亿元；工程渠道方面，考虑到公司稳步推进大宗业务，预计 2019~2021

年卫浴大宗业务收入分别为 0.8/2.0/3.0 亿元。综合来看，我们预计 2019~2021 年卫

浴收入同比分别增长 36.7%/29.7%/24.5%至 6.2/8.0/10.0 亿元。毛利率方面，考虑到

业务扩张带来规模效应的释放，我们预计卫浴业务毛利率整体稳步提升，预计

2019~2020 年卫浴业务毛利率为 27.5%/30.0%/32.0%。 

 

4. 定制木门业务：木门零售方面，考虑到木门业务处于大力培育期，预计 2019~2021

年每年分别新开店 150/200/200 家；考虑到单店提货额基数较低，且成熟门店比例在

稳步提升，我们预计 2019~2021 年单店提货额分别增长 5%/5%/5%，对应 2019~2021

年木门零售收入同比分别增长 48.1%/25.4%/24.5%至 6.1/7.7/9.6 亿元；工程渠道方

面，考虑到公司稳步推进大宗业务，预计 2019~2021 年木门大宗业务收入分别

1.0/2.0/3.0 亿元。综合来看，我们预计 2019~2021 年木门收入同比分别增长

50.6%/35.8%/29.8%至 7.1/9.7/12.6 亿元。毛利率方面，考虑到业务扩张带来规模效

应的释放，我们预计木门业务毛利率整体稳步提升，预计 2019~2020 年木门业务毛利

率为 20.0%/22.0%/25.0%。 
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5. 整装业务：根据前述分析预测，中性假设下我们预计 2019~2021 年整装业务回款额

分别为 6.5/11.5/15.0 亿元。毛利率方面，因涉及与家装公司合作，我们预计整装业务

维 持 相 对 稳 定 的 毛 利 率 水 平 ， 预 计 2019~2020 年 整 装 业 务 毛 利 率 为

35.0%/35.0%/35.0%。 

 

综上所述，欧派家居 2019~2021 年收入同比分别增长 16.1%、14.2%、15.5%至 133.6

亿元、152.6 亿元和 176.3 亿元；毛利率方面，结合分业务板块的毛利率走势，我们预计

公司 2019~2021 年综合毛利率分别为 38.2%、38.1%和 38.3%。费用率方面，我们预计

销售费用率整体维持平稳，对应 2019~2021 年销售费用率分别为  10.3%、10.2%和 

10.2%；管理费用率整体维持平稳，研发费用方面，考虑到信息化持续推进，预计研发费

用投入仍将维持增长，但同时考虑到收入规模持续扩张，预计研发费用率将稳步回落，对

应 2019~2021 年管理+研发费用率分别为 11.2%、10.9%和 10.7%；财务费用率维持平

稳，预计 2019~2021 年财务费用率为-0.2%、-0.2%和 -0.2%。综上所述，我们预计公司

2019~2021 年业绩同比分别增长 20.0%、16.2%和 17.4%至 18.9 亿元、21.9 亿元和 25.7

亿元，EPS 为 4.49、5.22、6.12 元。 

 

图表31： 欧派家居 2019~2021 年分业务收入预测 

单位：百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入  9,710.18   11,509.39   13,363.84   15,264.07   17,627.91  

yoy 36.1% 18.5% 16.1% 14.2% 15.5% 

      

整体橱柜  5,354.44   5,765.22   6,250.84   6,731.19   7,536.34  

yoy 22.5% 7.7% 8.4% 7.7% 12.0% 

欧派橱柜  4,035.44   4,328.89   4,471.69   4,520.59   4,762.45  

yoy 15.7% 7.3% 3.3% 1.1% 5.4% 

欧铂丽橱柜  303.00   310.37   355.00   402.77   471.63  

yoy 89.4% 2.4% 14.4% 13.5% 17.1% 

橱柜工程  836.00   927.96   1,206.35   1,568.25   2,038.73  

yoy 46.1% 11.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

出口  180.00   198.00   217.80   239.58   263.54  

yoy  20.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 36.7% 39.8% 40.0% 40.0% 40.0% 

      

整体衣柜  3,295.57   4,147.96   4,549.27   5,028.12   5,750.50  

yoy 63.0% 25.9% 9.7% 10.5% 14.4% 

欧派衣柜  3,161.09   3,736.51   4,030.75   4,349.49   4,853.83  

yoy 56.3% 18.2% 7.9% 7.9% 11.6% 

欧铂丽衣柜  48.00   152.00   181.24   240.17   326.66  

yoy 0.0% 216.7% 19.2% 32.5% 36.0% 

衣柜工程  86.48   259.45   337.28   438.47   570.01  

yoy  200.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 34.7% 42.0% 42.0% 42.0% 42.0% 

      

整体卫浴  303.23   453.35   619.65   803.84   1,001.06  

yoy 25.5% 49.5% 36.7% 29.7% 24.5% 

毛利率 19.3% 26.5% 27.5% 30.0% 32.0% 

      

定制木门  321.40   474.67   714.89   971.18   1,260.38  

yoy 54.2% 47.7% 50.6% 35.8% 29.8% 

毛利率 15.9% 13.6% 20.0% 22.0% 25.0% 

      

整装渠道  -     87.00   648.00   1,148.55   1,498.44  

yoy   644.8% 77.2% 30.5% 

毛利率   35.0% 35.0% 35.0% 

      

综合毛利率 34.5% 38.4% 38.2% 38.1% 38.3% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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估值讨论 

截至 2020 年 4 月 14 日，欧派家居自 2017 年 3 月上市以来至今的 PE(TTM)估值中枢为

34.9 倍，当前股价对应的 TTM 市盈率为 23.8x，隐含了地产下行周期中定制家居板块估

值的回归。可比公司来看，定制家居可比公司 2020 年 PE 平均值为 15.9 倍，欧派家居当

前股价对应 2020 年 20.0x 市盈率。考虑到欧派家居作为定制家居龙头，渠道优势明显、

产品品类完善、整装等新渠道拓展顺利，盈利能力以及营运能力显著高于同行，此外房地

产竣工交付有望提振家居板块基本面运营走势，给予公司 2020 年 22~23x 目标市盈率，

对应目标价格区间 114.74~119.96 元，维持“增持”评级。 

 

图表32： 欧派家居历史市盈率走势和估值中枢 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表33： 可比公司估值对比（2020 年 4 月 14 日） 

  

  

归母净利润（亿元） PE 

  股价 市值：亿元 2019A/E 2020E 2020E 2019A/E 2020E 2021E 

002572.SZ 索菲亚 18.78  171.34  10.77  11.62  12.83  15.91  14.75  13.36  

300616.SZ 尚品宅配 67.93  134.96  5.27  6.29  7.29  25.61  21.47  18.51  

603898.SH 好莱客 14.06  43.53  3.84  4.20  4.72  11.35  10.36  9.21  

603801.SH 志邦家居 21.19  47.32  3.31  3.82  4.44  14.30  12.38  10.66  

603180.SH 金牌厨柜 59.01  39.66  2.42  2.78  3.25  16.39  14.27  12.19  

002853.SZ 皮阿诺 16.80  26.10  1.75  2.23  2.84  14.91  11.72  9.21  

603326.SH 我乐家居 18.89  42.73  1.54  1.61  1.91  27.75  26.54  22.37  

平均值       18.03  15.93  13.65  

603833.SH 欧派家居 104.30  438.24  18.85  21.91  25.73  23.24  20.00  17.03  

资料来源：Wind，华泰证券研究所（注：欧派家居业绩为华泰预测，其余为 wind 一致预测） 
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风险提示 

地产销售大幅下滑 

 

定制家居属于地产后周期消费品种，虽然地产销售到家居消费存在 5~6 个季度的滞后， 

但是如果地产销售增速超预期下滑，势必将影响公司收入增长的可持续性。 

 

整装业务拓展不及预期 

 

整装业务作为公司新的渠道模式和流量入口，预计未来 2~3 年将成为主业增长的重要增量。

但整装业务涉及和装修公司的合作与利益分配，若整装渠道业务推进不及预期，将影响公

司收入增长的稳健性。 

 

信息化以及零售大家居推进效果低于预期。 

 

信息化后续将成为定制家居行业打通“需求和供给”、打通品类做大家居、提升供应链效率

的有效路径，欧派家居能否打通信息化代表着其能否与可比公司持续拉开差距，若信息化

推进低于预期，远期的成长空间将受影响。 

 

PE/PB - Bands 

图表34： 欧派家居历史 PE-Bands  图表35： 欧派家居历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,806 4,254 4,842 5,805 7,351 

现金 3,219 2,518 2,933 3,704 5,015 

应收账款 214.86 368.52 411.91 470.48 543.33 

其他应收账款 29.32 64.31 74.67 85.29 98.50 

预付账款 74.70 87.56 101.92 116.61 134.29 

存货 786.61 645.29 751.11 859.42 989.65 

其他流动资产 481.16 569.86 569.86 569.86 569.86 

非流动资产 4,864 6,867 8,049 9,745 10,978 

长期投资 16.02 85.88 85.88 85.88 85.88 

固定投资 3,397 5,345 6,480 8,125 9,309 

无形资产 1,035 1,092 1,147 1,200 1,250 

其他非流动资产 353.08 276.66 268.95 266.81 266.22 

资产总计 9,670 11,120 12,892 15,550 18,329 

流动负债 3,300 3,188 3,705 4,235 4,880 

短期借款 100.00 12.25 12.25 12.25 12.25 

应付账款 535.10 635.43 739.63 846.29 974.53 

其他流动负债 2,665 2,540 2,953 3,376 3,893 

非流动负债 144.21 371.51 55.51 371.51 371.51 

长期借款 0.00 140.39 140.39 140.39 140.39 

其他非流动负债 144.21 231.12 (84.88) 231.12 231.12 

负债合计 3,444 3,560 3,761 4,606 5,252 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 420.60 420.28 420.17 420.17 420.17 

资本公积 2,647 2,831 2,831 2,831 2,831 

留存公积 2,967 4,099 5,670 7,483 9,617 

归属母公司股东权益 6,226 7,561 9,131 10,944 13,078 

负债和股东权益 9,670 11,120 12,891 15,550 18,329  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9,710 11,509 13,364 15,264 17,628 

营业成本 6,358 7,093 8,256 9,446 10,878 

营业税金及附加 95.27 106.42 131.12 141.13 172.95 

营业费用 947.17 1,177 1,376 1,557 1,798 

管理费用 890.98 772.34 829.96 947.97 1,095 

财务费用 2.79 (31.84) (28.70) (32.43) (39.37) 

资产减值损失 10.45 20.76 20.76 20.76 20.76 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 36.26 57.38 30.00 30.00 30.00 

营业利润 1,513 1,822 2,170 2,526 2,970 

营业外收入 21.78 14.00 30.00 30.00 30.00 

营业外支出 1.98 6.93 6.93 6.93 6.93 

利润总额 1,533 1,829 2,193 2,549 2,993 

所得税 233.52 256.71 307.93 357.88 420.18 

净利润 1,299 1,572 1,885 2,191 2,573 

少数股东损益 (0.81) 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,300 1,572 1,885 2,191 2,573 

EBITDA 1,638 2,714 3,199 3,719 4,377 

EPS (元，基本) 3.09 3.74 4.49 5.22 6.12  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 36.11 18.53 16.11 14.22 15.49 

营业利润 41.71 20.39 19.15 16.39 17.57 

归属母公司净利润 36.92 20.90 19.95 16.22 17.41 

获利能力 (%)      

毛利率 34.52 38.38 38.22 38.11 38.29 

净利率 13.39 13.66 14.11 14.36 14.59 

ROE 20.88 20.79 20.65 20.02 19.67 

ROIC 20.47 20.74 20.62 20.00 19.65 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.62 32.01 29.17 29.62 28.65 

净负债比率 (%) (50.10) (31.28) (30.45) (32.45) (37.18) 

流动比率 1.46 1.33 1.31 1.37 1.51 

速动比率 1.22 1.13 1.10 1.17 1.30 

营运能力      

总资产周转率 1.00 1.04 1.04 0.98 0.96 

应收账款周转率 8.82 11.67 13.91 13.85 13.89 

应付账款周转率 42.29 42.42 42.42 42.42 42.42 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 3.09 3.74 4.49 5.22 6.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 4.47 4.80 7.03 8.02 9.43 

每股净资产(最新摊薄) 14.81 17.99 21.73 26.05 31.12 

估值比率      

PE (倍) 33.71 27.88 23.24 20.00 17.03 

PB (倍) 7.04 5.80 4.80 4.00 3.35 

EV_EBITDA (倍) 28.12 16.98 14.40 12.39 10.52  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,878 2,018 2,954 3,370 3,963 

净利润 1,300 1,572 1,885 2,191 2,573 

折旧摊销 219.08 352.87 428.31 547.47 692.59 

财务费用 2.79 (31.84) (28.70) (32.43) (39.37) 

投资损失 (36.26) (57.38) (30.00) (30.00) (30.00) 

营运资金变动 233.78 (173.24) 343.21 337.35 411.51 

其他经营现金 158.35 355.93 355.93 355.93 355.93 

投资活动现金 (2,055) (2,313) (2,253) (2,253) (2,253) 

资本支出 (1,784) (2,292) (2,283) (2,283) (2,283) 

长期投资 (270.71) (20.86) 30.00 30.00 30.00 

其他投资现金 4,109 4,626 4,506 4,506 4,506 

筹资活动现金 (176.84) (294.74) 701.21 1,117 1,710 

短期借款 100.00 12.25 12.25 12.25 12.25 

长期借款 0.00 140.39 140.39 140.39 140.39 

普通股增加 47.02 (0.31) (0.11) 0.00 0.00 

资本公积增加 1,997 183.41 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (2,321) (630.47) 548.69 963.98 1,558 

现金净增加额 (353.68) (589.49) 1,402 2,233 3,421  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本人，陈羽锋、倪娇娇，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现
在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表迖的意见直接或间接收取任何报酬。 

 

一般声明 

本报告由华泰证券股份有限公司（已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格，以下简称“本公司”）制作。本报告
仅供本公司客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载
的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预
测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以往表现并不能指引
未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本
报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价。该
等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

针对美国司法管辖区的声明 

美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 

分析师陈羽锋、倪娇娇本人及相关人士并不担任本研究报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。分析
师及相关人士与本研究报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。声明中所提及的“相关人士”包括 FINRA

定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银行业务的收入。 
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重要披露信息 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司预计在本报告发布之日后 3个月内将不会向标的公司收取或寻求投资银行服务
报酬。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司并未实益持有标的公司某一类普通股证券的 1%或以上。此头寸基于报告前一
个工作日可得的信息，适用法律禁止向我们公布信息的情况除外。在此情况下，总头寸中的适用部分反映截至最近一
次发布的可得信息。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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法律实体披露 
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