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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 轻工制造 

中报内销增长强劲，入股美乐乐， 

“互联网+泛家居”战略继续推进 

事件 

公司发布半年报， 2015H1 营业收入 20.33 亿，同比降 7.66%，

营业利润 4.04 亿，同比增 3.20%，净利润 3.38 亿，同比增 5.85%；

当季拆分看，2015 年 Q2 当季收入 12.51 亿，同比降 0.22%，营

业利润 2.62 亿，同比增 11.10%，净利润 2.17 亿，同比增 13.21%。 

简评 

出口拖累收入，内销增长强劲。分地区看，2015 年 1-6月，

公司外销 14.95 亿元，同比降 18.63%，内销 5.73 亿元，同比增

41.13%。出口下滑，主要是受美国港口罢工事件的影响，但公司

进一步拓展非美地区的出口业务，Q2 当季出口恢复平稳。内销板

块，大幅增加：（1）国内线下销售网络陆续进入业绩释放期；（2）

公司和大型房地产商合作；（3）线上打造电商平台建设,实现高

效流量变现。分产品看：家具实现销售收入 18.72 亿元，同比减

少 8.78%，地板实现收入 1.6 亿元，同比增长 8.83%。 
资源整合显成效，毛利率继续提升。毛利率 35.13%，同比增

1.01pct；主要系家具板块的贡献，1-6月家具毛利率提高 1.24pct

至 35.88%，地板毛利率下降 1.5pct 至 25.96%。家具毛利率提升，

我们认为主要因公司生态系统已显成效，通过整合“四向”（纵、

横、前、后）优势资源，联结“接入层、产业层、用户层”三大

平台，为供应链企业提供基础性产品与服务。其他科目上，销售

费用 1.12 亿，同比降 7.71%，主要系报告期国外销售减少,相应

运输费用下降所致；管理费用 1.20 亿，同比增 14.68%，主要系

报告期人工费用、折旧费用、办公费用等增加所致；财务费用 0.69

亿，同比降 35.48%，主要系公司报告期较去年同期公司债利息费

用大幅减少所致。此外，6 月底，公司应收账款 11.03 亿，较 2014

年底下降 6.37%，存货 19.62 亿，较 2014 年底增长 11.22%。 

18%比例入股美乐乐，共塑 O2O 泛家居平台，同时开展供应

链及消费金融等增值服务。公司将持有美乐乐 1300 万股股份，

约占其已发行全部股份 18.21%，成其第一大股东，但未取得实际

控制权。公司将借助美乐乐在家居 O2O 电商领域运营的经验及流

量资源优势，对线下营销体系进行升级改造，同时积极利用互联

网金融服务创新手段为上下游产业链提供延伸金融服务等。 

投资建议:公司进一步实际入股美乐乐；我们长线看好公司

全面转型升级部署，“互联网+泛家居”一体化战略布局。预计公

司 2015、2016 年净利额同比增 21.6%、26.6%，EPS 为 0.43、0.55

元，对应停牌日股价 PE 为 51.4、40.6 倍，给予“买入”评级。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

0/12.87 20.45/45.14 337.43/280.89 

12 月最高/最低价（元） 24.1/5.35 

总股本（万股） 148287.00 

流通 A 股（万股） 146535.95 

总市值（亿元） 332.76 

流通市值（亿元） 328.83 

近 3 月日均成交量（万） 8387.02 

主要股东 

宜华企业（集团）有限公司 23.84% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
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图 1：宜华木业 Y+生态圈前后纵横四大资源优势 

 

资料来源：公司发布会  中信建投研究发展部 

图:2：宜华木业 Y+生态圈三大平台与对应合作伙伴 

 

资料来源：公司发布会  中信建投研究发展部 
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表 1：宜华木业主营业务拆分（万元） 

报告期 2010 2011 2012 2013 2014 2015H1 

营业总收入 244,825.07 269,319.78 334,766.82 409,095.47 442,662.87 203,346.65 

占比(%) 100 100 100 100 100 100 

同比(%) 13.87  9.98  24.33  22.22  8.16  -7.60  

毛利率(%) 28.72 29.85 30.45 31.57 34.21 35.13 

家具 
      

收入 210,182.83 245,402.52 309,176.22 373,635.76 407,672.13 187,184.32 

占比(%) 85.85  91.11  92.36  91.33  92.10  92.05  

同比(%) 8.89  16.76  25.99  20.85  9.11  -8.78  

毛利率(%) 28.67 29.26 30.26 31.85 34.84 35.88 

地板 
      

收入 34,199.14 23,190.05 25,023.65 34,772.30 34,001.74 15,997.84 

占比(%) 13.96  8.61  7.47  8.50  7.68  7.87  

同比(%) 58.54  -32.19  7.91  38.96  -2.22  8.83  

毛利率(%) 28.69 34.70 31.40 27.65 27.11 25.96 

原木 
      

收入 53.59 235.83 35.00 104.59 153.71 

 占比(%) 0.02  0.08  0.01  0.03  0.03  
 

同比(%) 12.67  340.03  -85.16  198.82  46.97  
 

毛利率(%) 63.95 25.52 

 

40.58 39.75 

 资料来源：WIND 中信建投研究发展部 

表 2：宜华木业主要财务指标预测（百万元） 

会计年度 2014 2015E 2016E   会计年度 2014 2015E 2016E 

流动资产 5658  6092  6853  
 

营业收入 4427  4652  5406  

  现金 2221  2697  2846  
 

营业成本 2912  3023  3500  

  应收账款 1178  1176  1391  
 

营业税金及附加 48  51  60  

  其他应收款 53  50  60  
 

营业费用 328  349  403  

  预付账款 437  439  514  
 

管理费用 248  269  311  

  存货 1764  1722  2036  
 

财务费用 243  190  160  

  其他流动资产 5  8  7  
 

资产减值损失 14  9  10  

非流动资产 4592  4670  4675  
 

公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 0  0  0  
 

投资净收益 0  -1  0  

  固定资产 2620  2782  2827  
 

营业利润 633  760  961  

  无形资产 989  1066  1101  
 

营业外收入 18  10  18  

  其他非流动资产 982  821  747  
 

营业外支出 12  15  14  

资产总计 10250  10762  11528  
 

利润总额 639  755  965  

流动负债 3610  3673  3791  
 

所得税 112  113  153  

  短期借款 2547  2222  2330  
 

净利润 527  642  812  

  应付账款 592  581  686  
 

少数股东损益 -2  -2  -3  

  其他流动负债 470  870  775  
 

归属母公司净利润 530  644  815  

非流动负债 261  231  250  
 

EBITDA 1123  1164  1355  

  长期借款 163  163  163  
 

EPS（元） 0.36  0.43  0.55  
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  其他非流动负债 98  69  88  
     

负债合计 3871  3904  4042  
 

主要财务比率 
   

 少数股东权益 3  1  -2  
 

会计年度 2014 2015E 2016E 

  股本 1483  1483  1483  
 

成长能力 
   

  资本公积 2459  2459  2459  
 

营业收入 8.2% 5.1% 16.2% 

  留存收益 2457  2915  3546  
 

营业利润 28.4% 20.1% 26.4% 

归属母公司股东权

益 

6376  6857  7488  
 

归属于母公司净利润 29.0% 21.6% 26.6% 

负债和股东权益 10250  10762  11528  
 

获利能力 

   
     

毛利率(%) 34.2% 35.0% 35.3% 

现金流量表 
  

  
 

净利率(%) 12.0% 13.8% 15.1% 

会计年度 2014 2015E 2016E 
 

ROE(%) 8.3% 9.4% 10.9% 

经营活动现金流 590  1100  734  
 

ROIC(%) 11.2% 12.5% 13.6% 

净利润 527  642  812  
 

偿债能力 

   折旧摊销 247  214  234  
 

资产负债率(%) 37.8% 36.3% 35.1% 

财务费用 243  190  160  
 

净负债比率(%) 70.72% 70.24% 67.81% 

投资损失 0  1  0  
 

流动比率 1.57  1.66  1.81  

营运资金变动 -443  89  -506  
 

速动比率 1.08  1.19  1.27  

其他经营现金流 17  -36  34  
 

营运能力 

   投资活动现金流 -372  -282  -239  
 

总资产周转率 0.47  0.44  0.49  

资本支出 374  175  175  
 

应收账款周转率 4  4  4  

长期投资 -10  0  0  
 

应付账款周转率 5.46  5.15  5.53  

其他投资现金流 -8  -107  -64  
 

每股指标（元） 

   筹资活动现金流 361  -341  -347  
 

每股收益(最新摊薄) 0.36  0.43  0.55  

短期借款 975  -325  108  
 

每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.40  0.74  0.50  

长期借款 -18  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 4.30  4.62  5.05  

普通股增加 330  0  0  
 

估值比率 

   资本公积增加 976  0  0  
 

P/E 62.50  51.41  40.62  

其他筹资现金流 -1902  -16  -456  
 

P/B 5.19  4.83  4.42  

现金净增加额 580  477  148    EV/EBITDA 30  28  24  

资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 
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[table_research]  
分析师介绍 

花小伟：中信建投轻工制造消费行业分析师，统计学硕士，2009-2010 年中国纺织工

业协会行业研究，2011 年鲁证期货商品研究，2012-2014 年中国银河证券轻工纺服研

究，所在银河团队历史成绩：新财富纺服行业 2012 年第 4，2013 第 2，2014 第 4；水

晶球纺服 2012 年第 3，2013 第 2，2014 第 3；金牛奖纺服行业 2012 年第 3，2013 第 4，

2014 第 3。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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地址 
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中国  北京  100010 中国  上海  200120 
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