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看好长期价值，警惕短期房地产滞后效应 

 高品牌认知度和良好的品质管控支撑公司长期发展。 

1) 公司目前拥有经销商 400 余家，经销专卖店 800 余家，较年初增加约 220 家，
直营专卖店 7 家。预计 2012 年公司开设 200 家经销专卖店（预计单店平均
收入>1000 万），而直营专卖店则不会增加。销售终端的扩张提高了公司的品
牌认知度，市场占有率逐年提升，成为定制衣柜行业的龙头企业，公司的市
场份额从 2006 年的 3.3%提升到 2009 年的 5.9%，目前约为 7%。 

2) 从质量和设计方面加强品质管控。公司的设备均为德国进口，在制造具有较
高的品质管控能力；由于是定制化产品，客户对设计能力要求相对较高，公
司目前有店面设计人员 20 人，产品设计人员有望达到 100 人。 

 大宗用户可能成为公司新的增长点。公司是定制衣柜的龙头企业，具备与大型房
地产商合作的潜质。目前大宗用户的销售占比约为 4%，而毛利率则达到 40%，高
于 36%的综合毛利率水平。公司已成立专门的车间和团队从事大宗用户业务，预
计未来大宗用户的销售占比将呈逐渐上升趋势，2012 年可能达到 6.5%。 

 警惕短期房地产的滞后效应。由于房地产交房和销售在时间点存在差别，导致家
具销售和房地产销售之间存在时间差，一般家具销售滞后 12-18 个月。公司销售
中“一次装修”占比约为 80%，公司的业绩受房地产的影响较大。下半年家居卖
场的人流有所下降，限购城市的下降幅度约为 3-4 成。 

 公司募投项目符合预期。预计 2012 年 8 月份募投项目可以贡献产能，产能达产后
产能是目前的 3.5 倍。今年部分订单受产能限制，排产较晚或者被取消，比如大宗
用户业务。 

 我们看好公司在行业内的竞争优势，首次给予“推荐”评级。预计 2011 年-2013
年 EPS 分别为 1.32 元，1.87 元和 2.46 元，对应 2011 年 12 月 30 日 41.05 元的
收盘价，动态 PE 分别为 31 倍，22 倍和 16.7 倍，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：房地产政策收紧导致公司业绩低于预期；原材料价格波动。 
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图表1 家具行业表现滞后于房地产 

 

资料来源：CEIC，华通人，平安证券研究所整理 

 

图表2 营业收入分拆预测 

2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 A 2012 年 A 2013 年 A

经销商专卖店（百万元） 175.37 309.95 518.77 820.05 1127.57 1488.40

YOY - 49.07% 23.09% 15.00% 10.00% 10.00%

占比 87.54% 87.81% 86.44% 86.21% 85.81% 86.43%

毛利率 28.00% 29.00% 35.00% 34.50% 35.00% 35.00%

直营专卖店（百万元） 17.65 30.05 50.18 92.20 96.81 101.65

YOY - 70.24% 66.97% 83.75% 5.00% 5.00%

占比 8.81% 8.51% 8.36% 9.69% 7.37% 5.90%

毛利率 39.50% 40.00% 53.00% 52.50% 53.00% 53.00%

大宗用户（百万元） 7.31 12.99 26.00 33.80 84.50 126.75

YOY - 77.60% 100.14% 30.00% 150.00% 50.00%

占比 3.65% 3.68% 4.33% 3.55% 6.43% 7.36%

毛利率 31.00% 32.00% 42.00% 41.00% 42.00% 42.00%

营业收入合计（百万元） 201.52 354.70 604.46 956.97 1321.97 1732.33

YOY - 76.02% 70.41% 58.32% 38.14% 31.04%

毛利率 28.66% 30.17% 36.54% 36.29% 36.67% 36.52%

资料来源：平安证券研究所整理 
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 资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 208  1294  1524 1844 营业收入 604  957  1322 1732 

  现金 132  1175  1362 1633 营业成本 384  610  837 1100 

  应收账款 16  29  40 52 营业税金及附加 0  6  8 10 

  其他应收款 4  7  9 12 营业费用 70  102  145 186 

  预付账款 10  16  21 28 管理费用 50  87  125 158 

  存货 42  64  88 115 财务费用 1  -19  -38 -45 

  其他流动资产 4  4  4 4 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 103  241  261 264 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 2  0  0 0 

  固定资产 82  77  244 236 营业利润 100  171  245 323 

  无形资产 7  7  7 7 营业外收入 2  3  0 0 

  其他非流动资产 14  157  11 21 营业外支出 0  1  0 0 

资产总计 311  1535  1785 2108 利润总额 102  174  245 323 

流动负债 124  140  182 230 所得税 18  26  37 48 

  短期借款 27  0  0 0 净利润 84  148  208 275 

  应付账款 40  67  92 121 少数股东损益 0  6  9 11 

  其他流动负债 58  73  90 109 归属母公司净利润 84  142  200 263 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 101  158  218 296 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 2.10  1.32  1.87 2.46 

  其他非流动负债 0  0  0 0           

负债合计 124  140  182 230 主要财务比率         

 少数股东权益 0  6  15 26 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 40  107  107 107 成长能力   

  资本公积 31  1067  1067 1067 营业收入 70.4% 58.3% 38.1% 31.0%

  留存收益 116  215  414 678 营业利润 78.7% 70.9% 43.0% 31.9%

归属母公司股东权 187  1389  1588 1852 归属于母公司净利润 79.2% 68.6% 40.9% 31.9%

负债和股东权益 311  1535  1785 2108 获利能力   

          毛利率(%) 36.5% 36.3% 36.7% 36.5%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 13.9% 14.8% 15.1% 15.2%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 45.0% 10.2% 12.6% 14.2%

经营活动现金流 101  134  181 246 ROIC(%) 98.3% 58.0% 71.8% 95.2%

  净利润 84  148  208 275 偿债能力   

  折旧摊销 0  5  11 18 资产负债率(%) 40.0% 9.1% 10.2% 10.9%

  财务费用 1  -19  -38 -45 净负债比率(%) 21.70% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -2  0  0 0 流动比率 1.67  9.25  8.37 8.01 

 营运资金变动 0  0  -1 -1 速动比率 1.33  8.79  7.89 7.51 

  其他经营现金流 17  -1  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -20  -143  -32 -20 总资产周转率 2.51  1.04  0.80 0.89 

  资本支出 20  144  32 20 应收账款周转率 49  42  39 38 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 12.92  11.43  10.52 10.32 

  其他投资现金流 1  1  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 13  1052  38 45 每股收益(最新摊薄) 0.79  1.32  1.87 2.46 

  短期借款 27  -27  0 0 每股经营现金流(最新摊 0.94  1.25  1.69 2.30 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.75  12.98  14.84 17.31 

  普通股增加 0  67  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1036  0 0 P/E 52.27  31.00  22.00 16.68 

  其他筹资现金流 -14  -24  38 45 P/B 23.51  3.16  2.77 2.37 

现金净增加额 94  1043  187 271 EV/EBITDA 42  27  20 14 
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