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内销仍发力，收购“健康家”，
续扩生态圈 

事件 

1、4 月 19 日晚间，公司发布完整年报，业绩基本符合预期。

公司 2015 年营业收入为 45.92 亿元，较上年同期增 3.73%；实现

归属于上市公司股东的净利润为 6.16 亿元，较上年同期增

16.26%。分季来看，公司 2015 年 Q4 实现营收 14.79 亿元，同比

增长 40.28%，归属于上市公司股东的净利润 0.89 亿元，同比增

长 10.49%。 

2、公司同时公告，公司董事会审议通过了以不超过 3000 万

元对健康家国际生物科技股份有限公司进行股权转让及增资的

议案，此次投资完成后，宜华木业将持有健康家不低于 51%的股

份，成为其控股股东。 

简评 

公司内销发力，驱动收入稳健增长：2015 年公司内销业务实

现收入 12.60 亿（占比 27.47%），同比大幅增长 36.70%，而外销

业务则同比下降 4.92%至 33.24 亿（占比 72.53%）。目前，公司

通过大力挖掘市场潜力及进行线上线下多渠道拓展，内销业务取

得了较好的成绩，国内销售网络陆续进入业绩释放期。一方面，

公司通过“家居体验中心+经销商”模式完善国内市场营销网络

布局，目前公司已在全国两百多个大中城市拥有 400 多家经销商

门店；另一方面，截至 2015 年底，公司已在汕头、广州、北京、

南京、上海、武汉、成都、乌鲁木齐、大连、深圳、郑州、天津

和沈阳等城市设立了 18 家家居体验中心。 

家具行业增速略下滑，龙头优势更凸显：在终端房地产市场

调控政策紧缩的背景下，中国家具业已经到了一个调整期，由快

速增长转变为稳步增长。2015 年 1-12 月，家具制造业产销率达

到 98.3%，较 2014 年同期提高 0.5 个百分点；家具制造业主累计

实现营业务收入 7872.5 亿元，同比增长 9.3%，增速比 2014 年下

降 1.56pct，累计实现利润总额 500.9 亿元，同比增长 14.0%，增

速比 2014 年提高 1.50pct。 

综合毛利率略降，费用控制较好。（1）2015 年，公司综合毛

利率为 32.75%，同比下降 1.46pct，主要系产品结构变化所致。（2）

期间费用上，除管理费用由于公司业务规模的扩大人工及折旧摊

销等费用增加，最终同比增加 1.14%至 2.79 亿外，公司销售及财

务费用均有所下降，其中销售费用同比降 18.16%至 2.69 亿，财

务费用同比下降 23.51%至 1.86 亿。 

展望 2016，继续打造全产业链条，夯实互联网+泛家居生态

系统。 
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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 

-2.85/-6.08 -48.05/-52.74 .41/29.26 

12 月最高/最低价（元） 24.1/9.76 

总股本（万股） 148287.00 

流通 A 股（万股） 146535.95 

总市值（亿元） 172.01 

流通市值（亿元） 169.98 

近 3 月日均成交量（万） 6248.52 

主要股东 

宜华企业（集团）有限公司 24.52% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
16.01.26 集团增持显信心，家居生态圈平台凸显 

16.01.21 
收购新加坡华达利，产品、渠道并拓，“泛

家居生态圈”一体化战略再推进 

15.08.24 
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 
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（1）拓展新发展模式，完成全产业链整合：公司 2016 年拟根据“泛家居生态系统”整体规划拟向产业上

下游纵向延伸，形成“造林—伐植—加工—研发—生产—销售”的全产业链一体化。其中在横向上整合各战略

合作伙伴在泛家居领域相关类别的优势，实现业务叠加、优势互补；在前向消费端建立入口，布局 020、大数

据，构建线上+线下、家装+工装的全渠道体系，扩大市场覆盖面；在后向上布局互联网金融+物流服务，加速

后向资源支持向消费流的转化，有效提高各合作伙伴的投资、经营效益。 

（2）收购华达利布局全球，全面推进“泛家居”：一方面，公司 2016 年拟完成收购新加坡上市公司华达利

并将其私有化，进一步拓展海内外市场版图，全面进入软体家具行业。本次收购完成后，公司将进一步整合木

制家具和软体家具在外销出口、区域经销、体验中心零售、网络直销四位一体立体式销售渠道下的融合与互补，

在市场以及销售渠道的协同下，将进一步提升公司的盈利能力。另一方面，公司通过股权投资美乐乐、爱福窝

等互联网家居平台，充分整合实体渠道资源与互联网平台的流量资源优势，通过对公司线下大型家居体验馆实

体店进行互联网化改造，共同打造 O2O 泛家居线下开放平台店，塑造泛家居电商新业态，推动泛家居生态系统

的全面升级。 

（3）并购健康家，切入居家生活服务领域。健康家是台湾最早专注于除甲醛、防霉、抗菌研发的公司，是

一家实现将功能性除甲醛技术导入建材制造源头、居家装修及空气净化领域的公司，其产品经国家建筑材料测

试中心检验甲醛净化率达 91%，甲醛净化效率持久性达 99%。健康家 2015 年实现营业收入为 561 万元，实现净

利润为 31.55 万元。本次收购将实现公司向居家生活服务领域的渗透，健康家在国内市场布局有望进一步打开，

且能与原有家居、木地板等业务形成协同效应，提升泛家居生态系统的服务价值新优势，助力公司向住居生活

一体化服务商的转型升级。 

持续增持，足显成长信心。2016 年 3 月 10 日,公司控股股东宜华集团通过“富诚海富通资管计划”继续增

持了公司股份 613 万股，占公司总股本的 0.41%；增持金额为 6690 万元；增持均价为 10.91 元/股。自首次增持

日 2016 年 1 月 25 日起至本增持日，宜华集团累计增持公司股票 1616 万股，占公司总股本的 1.09%。 

投资建议： 

宜华木业持续推进“泛家居生态圈”一体化战略，联合美乐乐、爱福窝、有住网、金融一号店等互联网平

台，整合线上线下资源，实现融合大数据、云计算、移动应用、消费金融等创新技术的 O2O 家居运营模式，同

时收购华达利增加软式家居产品品类，收购“健康家国际生物科技”，延至家居空气净化领域。 

我们假设华达利 2016 下半年并表，2017 全年并表，我们预计公司 2016-2017 年净利润额分别为 8.80、11.50

亿，同比分别增 42.87%、30.68%，对应 13.12 亿的股本，EPS 分别为 0.60、0.78 元，对应 PE 为 22、17 倍，目

前总市值 195 亿，维持“买入”评级。 

风险因素：外延整合及定增进展低于预期。 
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图 1：公司当季收入额（亿元）及同比增速（%）  图 2：公司当季净利润（亿元）及同比增速（%） 
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资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 

图 3：公司当季度期间费用情况  图 4：公司当季度毛利率和净利润情况 
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资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 

图 5：2013-2016 年家具制造业收入及利润同比（亿，%） 
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资料来源：际华集团 2015 年年报中信建投证券研究发展部 
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图 6：2014 年和 2015 年 1-9 月新加坡华达利营业收入占比   

 

 

 

资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部  资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 

 

表 1：2015 宜华木业主要产品产销量及库存量 

主要产品 生产量 同比（%） 销售量 同比（%） 库存量 同比（%） 

家具（万件/万套） 111.73 11.05 105.50 12.23 22.10 39.26 

地板（万立方米） 1.96 -5.56 2.33 13.82 0.33 -53.50 

原木（立方米） 1.05 161.95 1.05 161.95 - - 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

表 2：宜华木业 2013-2015 主营业务分产品情况（亿元） 

 2013 2014 2015 

家具    

营业收入 37.36 40.77 41.93 

同比（%） 20.85 9.11 2.86 

毛利率（%） 31.85 34.84 34.39 

同比（pct） 1.59 2.99 -0.45 

地板    

营业收入 3.48 3.40 3.89 

同比（%） 38.96 -2.22 14.39 

毛利率（%） 27.65 27.11 15.29 

同比（pct） -3.75 0.54 11.82 

原木    

营业收入 0.010 0.015 0.024 

同比（%） 198.82 46.97 54.74 

毛利率（%） 40.58 39.75 29.85 

同比（pct） 57.72 0.83 9.90 

合计    
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营业收入 40.85 44.18 45.85 

同比（%） 22.22 8.16 3.76 

毛利率（%） 31.50 34.25 32.77 

同比（pct） 1.16 2.75 -1.48 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

 

表 3：宜华木业主要财务指标预测（百万元） 

会计年度 2015  2016E 2017E   会计年度 2015  2016E 2017E 

流动资产 6997  7945  9418  
 

营业收入 4592  6520  8150  

  现金 3426  3703  4076  
 

营业成本 3088  4374  5470  

  应收账款 1238  1481  1928  
 

营业税金及附加 41  78  94  

  其他应收款 48  72  88  
 

营业费用 269  443  538  

  预付账款 294  496  587  
 

管理费用 279  395  491  

  存货 1981  2184  2730  
 

财务费用 186  180  160  

  其他流动资产 11  9  10  
 

资产减值损失 10  12  13  

非流动资产 5728  5352  5359  
 

公允价值变动收益 0  0  0  

  长期投资 148  99  115  
 

投资净收益 5  0  0  

  固定资产 2735  2908  2934  
 

营业利润 724  1038  1385  

  无形资产 997  966  938  
 

营业外收入 19  18  18  

  其他非流动资产 1848  1379  1372  
 

营业外支出 15  14  14  

资产总计 12725  13297  14778  
 

利润总额 728  1042  1389  

流动负债 3846  4148  4482  
 

所得税 117  165  244  

  短期借款 2302  2384  2357  
 

净利润 611  877  1145  

  应付账款 643  904  1133  
 

少数股东损益 -5  -3  -5  

  其他流动负债 900  860  992  
 

归属母公司净利润 616  880  1150  

非流动负债 2026  1419  1620  
 

EBITDA 1176  1470  1823  

  长期借款 123  123  123  
 

EPS（元） 0.42  0.59  0.78  

  其他非流动负债 1904  1297  1497  
    

 

负债合计 5872  5568  6102  
 

主要财务比率 
  

 

 少数股东权益 11  8  3  
 

会计年度 2015  2016E 2017E 

  股本 1483  1483  1483  
 

成长能力 

  

 

  资本公积 2459  2459  2459  
 

营业收入 3.7% 42.0% 25.0% 

  留存收益 2909  3779  4731  
 

营业利润 14.3% 43.4% 33.5% 

归属母公司股东权益 6841  7721  8673  
 

归属于母公司净利润 16.3% 42.9% 30.7% 

负债和股东权益 12725  13297  14778  
 

获利能力 

  

 

   
 

 
毛利率(%) 32.8% 32.9% 32.9% 

现金流量表 
 

   
 

净利率(%) 13.4% 13.5% 14.1% 

会计年度 2015  2016E 2017E 
 

ROE(%) 9.0% 11.4% 13.3% 

经营活动现金流 1047  851  836  
 

ROIC(%) 11.8% 15.1% 17.1% 

净利润 611  877  1145  
 

偿债能力 

  

 

折旧摊销 266  253  278  
 

资产负债率(%) 46.1% 41.9% 41.3% 

财务费用 186  180  160  
 

净负债比率(%) 41.97% 45.66% 41.24% 

投资损失 -5  0  0  
 

流动比率 1.82  1.92  2.10  

营运资金变动 -87  -439  -784  
 

速动比率 1.30  1.39  1.49  

其他经营现金流 76  -19  37  
 

营运能力 

  

 

投资活动现金流 -1301  151  -287  
 

总资产周转率 0.40  0.50  0.58  
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资本支出 375  175  175  
 

应收账款周转率 4  5  5  

长期投资 -729  -322  107  
 

应付账款周转率 5.00  5.65  5.37  

其他投资现金流 -1655  4  -4  
 

每股指标（元） 

  

 

筹资活动现金流 1415  -724  -177  
 

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.59  0.78  

短期借款 -245  82  -27  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.57  0.56  

长期借款 -40  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 4.61  5.21  5.85  

普通股增加 0  0  0  
 

估值比率 

  

 

资本公积增加 0  0  0  
 

P/E 31.59  22.11  16.92  

其他筹资现金流 1700  -806  -150  
 

P/B 2.84  2.52  2.24  

现金净增加额 1162  278  372    EV/EBITDA 16  13  10  

资料来源：WIND  中信建投证券研究发展部 
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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。获 2015 年第十三届新财富轻工造纸最佳分析师第 5 名。  

 

研究助理 张溢：清华大学经济学硕士，三年石油行业研究经验，2015 年加入中信建

投轻工研究团队,所在团队获 2015 年第十三届新财富轻工造纸最佳分析师第 5 名。 

研究服务 
社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

姜东亚 010-85156405  jiangdongya@csc.com.cn 

机构销售负责人 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

北京地区销售经理 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

程海艳 010-85130323  chenghaiyan@csc.com.cn 

李祉遥 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

朱燕 010-85156403  zhuyan@csc.com.cn 

黄玮 010-85130318  huangwei@csc.com.cn 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 

赵倩 010-85159313  zhaoqian@csc.com.cn 

黄杉 010-85156350  huangshan@csc.com.cn 

任师蕙 010-85159274  renshihui@csc.com.cn 

王健 010-65608249  wangjianyf@csc.com.cn 

上海地区销售经理 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

李岚 021-68821618  lilan@csc.com.cn 

孙宇 021-68808655  sunyush@csc.com.cn 

何利丽 021-68805267  helili@csc.com.cn 

潘振亚 021-68821619  panzhenya@csc.com.cn 

深广地区销售经理 

曹加 0755-23952703  caojia@csc.com.cn 

胡倩 0755-23953859  huqian@csc.com.cn 

芦冠宇 0755-23953859  luguanyu@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

券商私募销售经理 

任威 010-85130923  renwei@csc.com.cn 
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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。 

 

 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

地址 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B 座 12 层 浦东新区浦东南路 528 号上海证券大厦北塔 22 楼 2201 室 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 

传真：(8610) 6518-0322 传真：(8621) 6882-1622 

 


