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延续靓丽增长，数字化引领大家居战略逐步落地 

核心观点 

 公司披露 2015 年报，营收净利维持高增长：（1）公司 2015 年收入

31.9 亿元，同比增长 35.35%，归属于母公司净利润 4.50 亿元，同比

增长 39.2%，毛利率 37.80%，同比上升 0.44pct，净利率 14.14%，同

比提升 0.14pct；（2）四季度营业收入 11.2 亿元，同比增长 35.7%，

归属于母公司净利润 1.83 亿元，同比增长 42.3%；  

 开店下沉+品类扩张+以价换量共筑营收高成长：公司收入端高增长源

于渠道数量进一步下沉，品类扩张与以价换量战略的成功落地。专卖

店销售网络扩张效果显著，渠道一、二线市场加密，继续向三、四线

城市下沉，预计全年门店数 1650 家，同比去年 1450 家提升约 13%；

品类扩张通过作用于客单价使单店收入提升，一种方式是以主产品降

价提升性价比带动周边现有产品，如去年 799/899 降价策略带动非定

制类地板、床品等周边产品销售，一种方式是将衣柜品牌成功经验复

制至其他定制类品类例如橱柜，司米橱柜在度过 2015 年纯投入期后

将在 2016 年贡献正利润。以价换量策略成功获得超越同行效应，年

初 799/899 爆款的客流引导与客单价提升作用显著，预计成熟门店同

店收入约有 20%增长，客单价维持也有不错的增长；  

 数字化提效初见成效，实际所得税率未来将回归均值：公司毛利率

37.80%与去年基本持平，销售费用率 9.64%同比提升 0.06pct，反映出

公司为培育司米等新品牌，加强电子商务交易平台进行营销投入，管

理费用率 8.6%同比降低 2.14pct，其中技术开发费降低约 41%（下降

2600 万），劳务派遣费降低约 99%（下降 630 万），股权激励费用下

降约 57%（下降 1450 万），印证公司 2012 年为期 2 年的技术投入开

始从技术开发和人员数量节约中步入收获期。实际税率 25.4%同比提

升 7.8pct，主要原因是公司今年适用所得税率为 25%，公司 2013 年 4

月通过高新企业认定，2012-2014 年企业所得税按 15%税率计缴，剔

除该因素影响实际净利润增速将更高。  

 追求高周转实现高 ROE，盈利质量更加优异：公司存货周转天数、

应收账款周转天数与应付账款周转天数分别为 31、8、36 天，同比降

低 3、降低 2、提升 5 天，反映出公司在行业中议价能力不断提高下

资金周转效率提升，整体盈利质量更为优异，2015 年 ROE 为 21.9%，

同比提升 3.65pct，这在消费类制造业的提升是非常巨大的。 

 数字化引领前端销售与后端供应链再升级，践行大家居战略再续高成

长：公司在 2015 年更多触网，运用数字化手段去提升前端销售展示

效果（3D 展示仪器，建设数字化系统）与后端供应链（与智匠合作，

参股极点三维电子），建立高壁垒开放式生态系统后逐步践行大家居

多品类战略，具体包括运营高毛利自有品牌“司米橱柜”充实家居品

类，添加其他多品类家具进一步提升客单价，利用舒适 100 资源
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从家装前端截留获取更前端流量，一方面通过股权投资方式实现产业

链拓展，补充各项发展短板站稳龙头地位。 

 投资建议：维持推荐评级，看好公司通过数字化最终实现大家居战略

再续高成长，看好公司衣柜稳定增长，橱柜业务开始贡献利润，非定

制类家具逐步上量，数字化进一步提升公司效率；开店下沉+品类扩

张+以价换量+数字化提效率四大驱动因素继续发力，预计 2016 年营

业收入 42 亿元，同比增长 38%，归母净利润 6.3 亿元，同比增长 38.9%，

当前市值对应 2016 年 25 倍，维持推荐评级。 

表 1：主要财务指标预测 

财务摘要 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,361 3196 4203 5456 

收入同比增长率% 32.39 35.35 38.39 29.8 

净利润（百万元） 327 452 628 802 

净利润同比增长率% 33.51 40.42 38.94 27.71 

市盈率 52.5 35.6 25.4 20.2 

EPS（元） 0.74 1.04 1.46 1.83 

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究所 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）

超越交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或

市场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场

中主要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票

平均回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回

报相当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

马莉 轻工制造行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任

何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银
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