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[Table_Doc] 相关研究 

《首创家居生态圈，由量变到质变》2015-8-20 
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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

今日公告，公司将于 1 月 21 日（明天）复牌。回顾过去 7 个多月的停牌期，

公司围绕泛家居生态圈战略展开了一系列外延式扩张，接连控股华达利（国

际软体沙发品牌）100%的股权，入股美乐乐（国内最大的家具 O2O 平台）

18.21%的股权，爱福窝（3D 家装云设计平台）25%的股权，金融一号店（互

联网金融平台）25%的股权，有助网（互联网家装平台）8%的股权和海尔

家居（工程建筑装饰公司）16%的股权。 

 事件评论 

 收购国际软体沙发品牌华达利，生态圈战略再下一城。公司所构建的

泛家居生态圈是一个立体化的产业结构，通过对产业链横向（产品扩

充）和纵向（产业链延伸）的高度整合，形成从流量入口、产品设计

和制造、物流配送到终端消费数据分析的产业闭环，以此推动企业向

“定制化”、“个性化”的平台型服务商的转型。家具行业已进入存量

市场的争夺阶段，占据战略制高点是公司的破局之策，以生态圈体系

强大的综合竞争力，带动产品价值的最大化。收购华达利可视为公司

在产品结构上的重要布局，是由模式领先落实到盈利领先的重要保障。 

 构建多层次客户结构，短期业绩无忧。公司将新增两大利润来源：由

于收购金额全部采用现金支付，华达利的并表将大幅增厚公司业绩，

预计 2016-2018 年分别增厚 EPS0.05 元、0.11 元和 0.13 元；此外，

海尔家居和美乐乐的供应链订单将逐步转移至宜华木业，预计 2015、

2016 年增厚 EPS0.005 元和 0.03 元。综合来看，两块新业务可公司

2016、2017 年带来 15%和 33%的业绩增速。 

 员工持股计划和大股东定增组成双保险。员工持股计划解锁时点在即，

平均成本 16.72 元/股，当前溢价率为 34%；此外，大股东宜华集团以

18.51 元/股的价格参与定增，折合 21.23%的溢价率。大股东与公司员

工高额的持股成本为公司股价提供较高的安全垫。 

 泛家居生态圈的战略制高点推动估值提升。从中长期角度，公司具备

两大看点：1、充分发挥圈友之间流量互通的优势，不断细化和完善产

业分工，以产业闭环强大的整体竞争力带动内部企业的成长；2、圈内

企业具备独立上市的可能，从中公司有望获得丰厚的股权投资收益。 

 给与“买入”评级，预计 15、16 年 EPS 分别为 0.43 元、0.57 元。 

 风险提示：1、主业拓展不达预期；2、生态圈协同不达预期 
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公司报告(点评报告) 

主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4427  4611  5480  6609  

增长率(％) 0% 4% 19% 21% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 529.8  637.8  873.2  1180.8  

增长率(％) 0% 20% 37% 35% 

每股收益(元) 0.357  0.430  0.589  0.796  

净资产收益率（％） 8.3% 9.2% 11.4% 13.6% 

每股经营现金流（元）     

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 4427  4611  5480  6609   货币资金 2221  1383  1654  2210  

营业成本 2912  3040  3596  4283   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1514  1570  1883  2326   应收账款 1231  1283  1524  1838  

％营业收入 34.2% 34.1% 34.4% 35.2%  存货 1764  1844  2181  2597  

营业税金及附加 48  45  54  65   预付账款 437  457  541  644  

％营业收入 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%  其他流动资产 5  5  6  8  

销售费用 328  342  406  490   流动资产合计 5658  4972  5906  7297  

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

管理费用 248  259  307  371   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 0  0  0  0  

财务费用 243  155  144  148   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 5.5% 3.4% 2.6% 2.2%  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  0  0  0   递延所得税资产 53  0  0  0  

营业利润 633  770  1054  1425   其他非流动资产 2344  2344  2344  2344  

％营业收入 14.3% 16.7% 19.2% 21.6%  资产总计 10250  9416  10245  11528  

营业外收支 6  0  0  0   短期贷款 2575  1136  0  0  

利润总额 639  770  1054  1425   应付款项 740  774  916  1090  

％营业收入 14.4% 16.7% 19.2% 21.6%  预收账款 75  78  92  112  

所得税费用 112  135  185  250   应付职工薪酬 44  46  54  65  

净利润 527  635  869  1175   应交税费 166  187  248  327  

归属于母公司所有者的净

利润 
529.8  637.8  873.2  1180.8   其他流动负债 10  11  13  15  

 流动负债合计 3610  2232  1323  1609  

少数股东损益 -2  -3  -4  -6   长期借款 1951  1951  2951  2951  

EPS（元/股） 0.36  0.43  0.59  0.80   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  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 -1690  -1690  -1690  -1690  

经营活动现金流净额 590  851  682  882   负债合计 3871  2493  2584  2869  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
6376  6918  7660  8664  

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  6918  7656  8654  

固定资产投资 -365  0  0  0   负债及股东权益 10250  9411  10240  11523  

其他 -7  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -372  0  0  0    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.357  0.430  0.589  0.796  

股权融资 1305  0  0  0   BVPS 4.22  4.58  5.07  5.74  

银行贷款增加（减少） -335  -1438  -136  0   PE 62.81  52.18  38.11  28.18  

筹资成本 401  -251  -275  -325   PEG 2.05  1.70  1.24  0.92  

其他 -1010  0  0  0   PB 5.31  4.90  4.42  3.91  

筹资活动现金流净额 361  -1689  -412  -325   EV/EBITDA 31.71  34.11  26.53  20.24  

现金净流量 580  -837  270  557    ROE 8.3% 9.2% 11.4% 13.6% 
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