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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

 
 

 报告要点 

 事件描述 

宜华木业发布 2014 年年报，报告期内公司实现营业收入 44.27 亿元，同比增

长 8.21%；营业成本 29.05 亿元，同比增长 3.80%；实现归属于母公司净利润

5.30 亿元，同比增长 29.04%；2014 年实现 EPS 为 0.37 元。 

4 季度公司实现营业收入 10.54 亿元，同比下降 5.56%；实现营业成本 6.90 亿

元，同比下降 11.99%；实现归属于母公司所有者净利润 0.8 亿元，同比增长

31.15%；4 季度实现 EPS0.05 元，3 季度为 0.09 元。 

 事件评论 

外销增速大幅下滑，内销业务维持爆发式增长挽救全年业绩。2014 年，公司

出口市场遭遇的突发事件映衬出内销业务蕴含的巨大价值：出口方面，受到最

大出口地美国西海岸 29 个港口自 2014 年 7 月起长达半年大罢工的影响，家具

出货严重受阻，最终导致全年出口增速仅为 0.58%；内销方面，随着 O2O 销

售网络的进一步完善以及品牌知名度的持续提升，家具销量大幅增长，使得内

销业务维持了 50%的超高增速。 

全年净利润增速远超收入增速得益于毛利率的大幅提升。2014 年，公司在收入

增速下滑至 8.21%的情况下实现 29.04%的净利润增长主要源于毛利率 2.75 个

百分点的增幅。报告期内，公司毛利率达到历史最高水平，主要归因于两大因

素：1、内销业务具备更强的盈利能力，其收入占比的上升有助于提升综合毛

利率；2、自有林地资源使得公司原材料成本远低于市场，随着加蓬林地产能

的逐步释放，木材自给率提升带动生产成本持续下行。 

4 季度公司净利润与收入增速的背离源于毛利率的大幅提升。4 季度，美国西

海岸港口罢工升级导致当季收入同比下降 5.56%。然而，由业务结构优化以及

成本下行所带来的毛利率的大幅提升完全弥补了收入下滑的不利影响，最终推

动净利润同比增长 31.15%。 

深化转型元年，蓄势待发值得期待。1、借助 O2O 渠道实现弯道超车。进一步

完善“以点带面”的线下营销网络，并加强与电商平台的融合；2、与多方强

强联手，快速推进“大家居”战略。与海尔在销售渠道、物流、家装等方面的

合作值得期待；3、转型平台型家居服务商，获得业绩估值双丰收。借助家装

O2O 入口资源，公司有望进一步拓展家装设计、供应链金融等平台型业务。

预计公司 2015、2016 年 EPS 分别 0.44 元和 0.55 元，维持“推荐”评级。
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2014 年报主要信息 
报告期内，公司生产家具总量 100.61 万套（件），较上期增长 9.52%；销售家具总量

94.01万套（件），较上期增长10.44%；实现家具销售收入40.77亿元，较上期增长9.11%，

其中受销售数量及结构的变化影响使家具销售收入增加 3.90 亿元，受销售价格的变化

影响使家具销售收入减少 0.50 亿元。 

此外，公司生产地板总量 2.07 万平方米，较上期增长 1.98%；销售地产总量 2.05 万立

方米，较上期增长 1.77%；实现地产销售收入 3.40 亿元，较上期下降 2.22%，其中受

销售数量及结构的变化影响使地板销售收入增长 614.32 万元，受销售价格的变化影响

使地板销售收入下降 0.14 亿元。 

2014 年度利润分配方案为每 10 股派送现金红利 1.1 元（含税）。 

转型成效初步显现，蓄势待发值得期待 
宜华木业发布 2014 年年报，报告期内公司实现营业收入 44.27 亿元，同比增长 8.21%；

营业成本 29.05 亿元，同比增长 3.80%；实现归属于母公司净利润 5.30 亿元，同比增

长 29.04%；2014 年实现 EPS 为 0.37 元。 

外销增速大幅下滑，内销业务维持爆发式增长挽救全年业绩。2014 年，公司出口市场

遭遇的突发事件映衬出内销业务蕴含的巨大价值：出口方面，受到最大出口地美国西海

岸 29 个港口自 2014 年 7 月起长达半年大罢工的影响，家具出货严重受阻，最终导致

全年出口增速仅为 0.58%；内销方面，随着 O2O 销售网络的进一步完善以及品牌知名

度的持续提升，家具销量大幅增长，使得内销业务维持了 50%的超高增速。 

全年净利润增速远超收入增速得益于毛利率的大幅提升。2014 年，公司在收入增速下

滑至 8.21%的情况下实现 29.04%的净利润增长主要源于毛利率 2.75 个百分点的增幅。

报告期内，公司毛利率达到历史最高水平，主要归因于两大因素：1、内销业务具备更

强的盈利能力，其收入占比的上升有助于提升综合毛利率；2、自有林地资源使得公司

原材料成本远低于市场，随着加蓬林地产能的逐步释放，木材自给率提升带动生产成本

持续下行。 

表 1：2014 年公司内销持续高增长和毛利率上升一定程度上缓解由出口受阻带来的盈利增速下滑 

宜华木业 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

营业收入 18.00 21.49 24.48 26.93 33.48 40.91 44.27 

--同比 -10.09% 19.39% 13.91% 10.01% 24.32% 22.19% 8.21% 

外销收入 17.68 21.27 22.77 23.64 29.48 34.77 34.97 

--同比 -10.57% 20.31% 7.05% 3.82% 24.70% 17.94% 0.58% 

内销收入 0.30 0.20 1.67 3.24 3.94 6.09 9.22 

--同比 20.00% -33.33% 735.00% 94.01% 21.60% 54.57% 51.40%

毛利率 27.00% 28.11% 28.72% 29.86% 30.47% 31.56% 34.22%

三项费用 2.38 2.34 3.92 4.58 6.01 7.63 8.19 

三项费用率 13.22% 10.89% 16.01% 17.01% 17.95% 18.65% 18.50%

资产减值损失 -0.04 0.08 0.06 0.03 0.05 -0.02 0.14 

营业利润 2.52 3.62 3.03 3.11 3.72 4.93 6.33 
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营业外收入 0.03 0.02 0.07 0.04 0.03 0.09 0.18 

利润总额 2.48 3.52 3.00 3.03 3.64 4.96 6.39 

所得税 0.63 0.57 0.54 0.53 0.62 0.86 1.12 

归属母公司净利润 1.85 2.95 2.46 2.51 3.02 4.11 5.30 

--同比 -35.09% 59.46% -16.61% 2.03% 20.32% 36.09% 28.95%

净利率 10.28% 13.73% 10.05% 9.32% 9.02% 10.05% 11.97%

最新股本 10.05 10.05 11.53 11.53 11.53 11.53 14.83 

每股收益 0.18 0.29 0.24 0.22 0.26 0.36 0.37 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

表 2：2014 年公司收入增速略低于预期，但盈利能力持续增强 

 营业收入 营业成本 毛利率
营业收入比上年

同期增减 

营业成本比上

年同期增减 

毛利率比上年

同期增减 

分行业 

木制品 44.18 29.05 34.25% 8.16% 3.80% 
增加2.75个百

分点 

分产品 

家具 40.77 26.56 34.84% 9.11% 4.32% 
增加2.99个百

分点 

地板 3.40 2.48 27.11% -2.22% -1.48% 
减少0.54个百

分点 

原木 0.02 0.01 39.75% 46.97% 49.01% 
减少0.83个百

分点 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

图 1：内销占比和原材料自给率的双重提升带动毛利率有所增长 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

三项费用小幅增长 
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从全年来看，2014 年公司三项费用主要是随收入增长而增长。其中销售费用增加源于

业务扩张导致的广告费和运输费的增加，管理费用上升主要源于折旧费用和办公会务费

用增加，财务费用下降则是由人民币贬值导致汇兑损失大幅下降所致。 

表 8：2014 年公司销售费用和管理费用有所上升，财务费用则有所下降 

项目 2014 2013 同比 

销售费用 3.28 2.63 24.71% 

管理费用 2.48 2.16 14.81% 

财务费用 2.43 2.84 -14.44% 

合计 8.19 7.63 7.34% 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度收入同比下滑 
4 季度公司实现营业收入 10.54 亿元，同比下降 5.56%；实现营业成本 6.90 亿元，同

比下降 11.99%；实现归属于母公司所有者净利润 0.8 亿元，同比增长 31.15%；4 季度

实现 EPS0.05 元，3 季度为 0.09 元。 

美国西海岸罢工事件从 2014 年 7 月持续至 2015 年 2 月底，受此影响 4 季度出口业务

大幅下滑 5.56%。然而，另一方面加蓬林地的产能释放使得成本的下降幅度高于收入降

幅。 

图 2：4 季度营业收入与营业成本同比均有所增长 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

4 季度盈利增长源于毛利率上升 
从简化利润表来看，4 季度公司净利润与收入增速的背离源于毛利率的大幅提升。4 季

度，美国西海岸港口罢工升级导致当季收入同比下降 5.56%。然而，由业务结构优化以

及成本下行所带来的毛利率的大幅提升完全弥补了收入下滑的不利影响，最终推动净利

润同比增长 31.15%。 

表 7：4 季度公司净利润与收入增速的背离得益于毛利率的大幅提升 

宜华木业利润简表 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 13Q3 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3 14Q4

营业收入 5.87 8.93 9.91 8.78 7.73 10.55 11.47 11.16 9.48 12.54 11.70 10.54
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--同比 5.01% 17.50% 94.31% 1.62% 31.69% 18.14% 15.74% 27.11% 22.64% 18.86% 2.01% -5.56%

毛利率 31.06% 31.37% 31.14% 28.33% 32.16% 35.23% 29.57% 29.75% 32.94% 35.01% 34.09% 34.55%

三项费用 0.88 1.38 1.91 1.83 1.29 1.80 1.97 2.58 1.40 1.93 2.20 2.67 

三项费用率 14.99% 15.45% 19.27% 20.84% 16.69% 17.06% 17.18% 23.12% 14.77% 15.39% 18.80% 25.33%

资产减值损失  -0.01 0.00 0.06  0.04 -0.01 -0.04 0.05 0.03 0.11 -0.05

营业利润 0.86 1.36 1.01 0.49 1.14 1.78 1.35 0.67 1.55 2.36 1.56 0.86 

营业外收入 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.01 0.07 0.04 0.03 0.05 0.08 

利润总额 0.84 1.36 0.95 0.49 1.14 1.78 1.34 0.70 1.55 2.38 1.59 0.87 

所得税费用 0.14 0.25 0.17 0.07 0.19 0.31 0.26 0.10 0.29 0.46 0.29 0.08 

归属于母公司净利润 0.70 1.11 0.78 0.43 0.95 1.47 1.08 0.61 1.27 1.92 1.30 0.80 

--同比 2.94% 21.98% 59.18% 2.38% 35.71% 32.43% 38.46% 41.86% 33.68% 30.61% 20.37% 31.15%

净利率 11.93% 12.43% 7.87% 4.90% 12.29% 13.93% 9.42% 5.47% 13.40% 15.31% 11.11% 7.59%

最新股本 11.53 11.53 11.53 11.53 11.53 11.53 11.53 11.53 14.83 14.83 14.83 14.83

每股收益 0.06 0.10 0.07 0.04 0.08 0.13 0.09 0.05 0.09 0.13 0.09 0.05 

资料来源：Wind，公司资料，长江证券研究部 

深化转型元年，蓄势待发值得期待 
2015 年将是公司深化转型的关键一年，涉及 O2O 渠道布局、“大家居”战略、全产业

链经营、产业链外延等多项工作，最终完成从家具制造商向家具服务商的转型。 

借助 O2O 渠道实现弯道超车。线上平台方面，借助美乐乐、天猫旗舰店等专业电商平

台强大的流量资源，公司的线上旗舰店推出高性价比的畅销款，进而达到引流和推广品

牌知名度的效果。线下渠道方面，公司采用“以点带面”的布局战略，在全国重点的一、

二线城市繁华区域设立 5000m2 以上的综合家居体验店，每一个体验店所带来的展示、

库存、物流等功能将辐射到周边地区的加盟经销商。 

与多方强强联手，快速推进“大家居”战略。宜华木业的“大家居”路径有别于同行业

的竞争对手，主要是通过与各细分领域的龙头企业建立合作关系来加快推进速度，有效

的避免了顾客的定向消费习惯所带来的进入壁垒。其中最值得我们关注的是公司与海尔

后续全方位的合作。根据我们的推测，今明两年宜华与海尔的合作有望进一步渗透到销

售渠道、物流、家装等多个方面。销售渠道方面，海尔拥有的 3000 多家社区店有助于

公司弥补国内线下销售网络的短板；物流方面，海尔旗下的日日顺是国内最大的家居物

流公司，也是目前宜华物流业务的主要合作方，未来有望建立更深层次的合作；海尔家

装一年能做到几十亿的营业额，可为宜华家居提供引流作用。 

借助在线家装平台，实现轻资产运营战略，全面转型家居服务商。今年 1 月公司参股家

装行业 O2O 平台爱福窝 25%的股权，拉开了向上游家装行业延伸的序幕。爱福窝是天

猫家装馆独立频道中在线家装软件的供应商和服务商，提供在线 DIY 家装设计服务，并

于 2014 年与阿里巴巴签订合约共同打造家装行业 O2O。借助家装平台的入口资源，公

司可进一步开展家装设计、家居导购、供应链金融等家居服务业务，转型轻资产运营模

式，获得业绩和估值的双丰收。 

维持“推荐”评级 
预计公司 2015、2016 年 EPS 分别为 0.44 元和 0.55 元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 4427 5559 6539 7847 货币资金 2221 1620 2009 2531 

营业成本 2912 3502 4120 4943 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1514 2057 2419 2903 应收账款 1231 1546 1819 2183 

％营业收入 34.2% 37.0% 37.0% 37.0% 存货 1764 2123 2497 2997 

营业税金及附加 48 54 64 77 预付账款 437 526 619 742 

％营业收入 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 5 6 9 11 

销售费用 328 412 621 745 流动资产合计 5658 5822 6953 8464 

％营业收入 7.4% 7.4% 9.5% 9.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 248 312 367 440 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 长期股权投资 431 436 440 444 

财务费用 243 489 387 367 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5.5% 8.8% 5.9% 4.7% 固定资产合计 1206 1160 1102 1039 

资产减值损失 14 0 0 0 无形资产 989 940 893 848 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 5 4 4 递延所得税资产 53 0 0 0 

营业利润 633 794 985 1279 其他非流动资产 1913 1913 1913 1913 

％营业收入 14.3% 14.3% 15.1% 16.3% 资产总计 10250 10271 11300 12708 

营业外收支 6 0 0 0 短期贷款 2575 61742 49194 47925 

利润总额 639 794 985 1279 应付款项 740 891 1048 1258 

％营业收入 14.4% 14.3% 15.1% 16.3% 预收账款 75 94 110 132 

所得税费用 112 139 173 224 应付职工薪酬 44 53 62 75 

净利润 527 655 812 1054 应交税费 166 201 246 313 

归属于母公司所有者的净
利润 

529.8 658.1 815.8 1059.2 
其他流动负债 10 13 15 18 

流动负债合计 3610 62993 50676 49721 

少数股东损益 -2 -3 -4 -5 长期借款 163 163 163 163 

EPS（元/股） 0.36 0.44 0.55 0.71 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 98 98 98 98 
经营活动现金流净额 590 744 788 849 负债合计 3871 63254 50936 49982 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 6376 6935 7628 8529 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 3 0 -4 -9 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 6379 6935 7625 8520 

固定资产投资 -365 0 0 0 负债及股东权益 10250 70189 58561 58502 

其他 -7 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -372 0 0 0  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.357 0.444 0.550 0.714 

股权融资 1305 0 0 0 BVPS 4.30 4.68 5.14 5.75 

银行贷款增加（减少） -335 59167 47715 47880 PE 34.85 28.05 22.63 17.43 

筹资成本 401 -588 -509 -525 PEG 1.34 1.08 0.87 0.67 

其他 -1010 0 0 0 PB 2.90 2.66 2.42 2.16 

筹资活动现金流净额 361 58579 47206 47355 EV/EBITDA 16.91 56.89 44.57 36.53 

现金净流量 580 59323 47995 48204 ROE 8.3% 9.5% 10.7% 12.4%
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