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生态圈协同下的基本面改进，家居行业低估值龙

头 

 宜华生活（600978.SH） 

推  荐  首次评级 

投资要点：   
 

 上游原料自给率提升，八大制造基地奠定生态发展基础：公司在全
球拥有 600 万亩林地，原材料自给率达到 30%，16 年自给率将达到
35-40%。公司不断扩充初加工生产线，未来五年原材料自给率有望
提升至 70%，可拉动公司毛利率水平。另外，随着今年 8 月山东新
产能上线投入使用，公司生产规模将达到年产实木家具 300 万套、
木地板 800 万平方米、沙发 4000 万套。从供应链端为打造 Y+生态
圈奠定坚实基础。 

 经过近 2年布局，公司整个内销生态体系初步形成，形成了一个相
对比较完整的产业链条：公司立志以木质家具制造为中心向打造全
产业链，提供住居生活一体化解决方案为目标转型。1）14 年 4 月
以 3500 万元增资沃棣家居（持股 25%）涉足定制家具细分领域；2）
14 年 10 月增资 2550 万元持有 51%多维尚书切入多功能家具；3）
15 年 1 月增资 6250 万元持有 25%爱福窝，引入线上 3D方案设计；
4）15 年 6 月以 4000 万元及股权受让持有 8%有住网，搭建互联网
家装平台；5）15 年 6 月以 2.4 亿元持有海尔家居 16%股权，打造
公装及精装领域集成家居平台；6）15 年 8 月以 1.81 亿元持有美乐
乐 18.21%股权，涉足 020 家居电商开放平台；7）16年 1 月收购全
资收购华达利，交易对价 18.3 亿元，进军软装沙发领域。经过一
系列收购，公司已初步搭建大家居生活一体化的生态圈，未来可达
到协同效应。 

 大股东增持彰显信心，员工持股倒挂具备一定安全边际：公司 16
年复牌至今先后增持 13 次，累计增持超过 4600 万股，占总股本
3.12%，增持均价为 11.22 元。公司承诺增持下限，未来不排除继
续增持。员工持股计划于 15 年 5月共计购买 1750 万股，占总股本
1.18%，购买均价为 16.7 元，目前倒挂严重。 

 业绩概与盈利预测：公司 15 年营收 45.9 亿元，yoy +3.73%；归母
净利润为 6.07 亿元，yoy +15.6%；16 年一季度实现营收 8.16 亿，
yoy +4.27%；归母净利润为 1.3 亿，yoy +10%；预计上半年整体情
况平稳，外销稳定，内销预计增速 25%，全年内销同比增速 40%，
保守预计 16 年净利润为 8 亿（同比增 32%；原料替代、国内地产
销售后周期、生态圈协同效应下，原有业务 20%+净利润增速，华达
利 4 个月左右并表），目前 177 亿市值对应 16 年估值 22倍。我们
预计 2017 年净利润约 10.7 亿（增速过 30%；原料替代、生态圈协
同效应推进下原有业务仍有望实现过 20%的增速，华达利全面并
表），对应 PE16.5 倍。虽然公司一直是市场上分歧较大的公司，
但我们基于公司强大的实业基础和资本实力，目前相对较低的估
值、较好的成长性，以及公司在大家居领域生态圈打造，大股东如
此坚定的增持，给予其推荐评级。 
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 市场数据 时间  2016.7.24 

A 股收盘价（元） 11.19 

A 股一年内最高价（元） 13.63 

A 股一年内最低价（元） 9.76 

上证指数 3012 

市净率 2.60 

总股本（亿股） 14.83 

实际流通 A 股（亿股） 14.83 

流通 A 股市值（亿元) 177 

  

 相对上证综指表现图 

 
资料来源：Wind 资讯，中国银河证券研究部 
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一、这是一家实力强大的家居行业龙头 

从2008年至今，宜华木业在国内木质家具出口交货值一直名列第一。2010年开始，宜华

木业开始布局内销，截至 2014 年底，初步完成国内渠道布局，内销渠道自营店 18 家体验店

（自购房产），450 多家经销商加盟店,2015 年其内销占总收入 27%、利润占 35%。 

上游原料自给率提升。公司在全球有 600 万亩林地，非洲加蓬等地林地资源为国内实木

家具生产提供了充沛的原材料。公司 2015 年原材料自给率 30%，随着今年加蓬当地配套木材

初级加工能力的提升（2016 年 2 季度投产新生产线），初级加工能力将从 10 万方提升到 15

万方，年化增长 30%，使得原材料自给率提升到 35%-40%。随着未来初加工生产线不断扩充，

计划未来五年原材料自给率提升至 70%以上。对比国内外采，从加蓬加工运至国内港口的木

材到岸价较国内同地区采购价格低 30%左右，原料自给率提高直接带来毛利率提升 

拥有强大的生产基地。拥有总占地面积约 5500 亩、建筑面积约 300 万平方米、生产规模

达到年产实木家具 300 万套和木地板 800 万平方米和沙发 4000 万套的八大制造基地。其中，

山东新产能 8 月正式上线，主要为地板、实木家具及沙发。其中，沙发部分由华达利管理。

随着工厂全面投产，未来五年新增收入折算 15 亿元左右。 

图表：公司历史业绩 

百万元 2006  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  

总收入 1,157 2,002 1,798 2,147 2,444 2,688 3,342 4,085 4,418 4,585 

YOY   73.00% -10.20% 19.40% 13.90% 10.00% 24.30% 22.20% 8.20% 3.80% 

毛利 318 545 483 602 701 799 1,014 1,287 1,513 1,502 

毛利率(%) 27.52% 27.21% 26.90% 28.02% 28.68% 29.73% 30.34% 31.49% 34.25% 32.77% 

外销 1,148 1,977 1,768 2,127 2,277 2,364 2,948 3,477 3,497 3,325 

YOY   72.20% -10.60% 20.30% 7.10% 3.80% 24.70% 17.90% 0.60% -4.90% 

毛利率(%) 27.52 27.15 26.84 28 28.47 29.63 29.84 30.45   29.41 

内销 9 25 30 20 167 324 394 609 922 1,260 

YOY   170.80% 19.20% -33.90% 742.70% 93.90% 21.60% 54.50% 51.40% 36.70% 

毛利率(%) 26.71 32.07 29.85 30.7 31.51 30.36 34.09 37.49   41.63 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

二、多年强大资本运作经验基础上，进行家居行业生态圈布局 

经过近 2 年布局，公司整个内销生态体系初步形成，形成了一个相对比较完整的产业链

条：从以木质家具制造为中心向打造全产业链，提供住居生活一体化解决方案为目标转型，

近期公司更名为宜华生活，以契合公司未来发展方向。 
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图表：公司生态圈并购一览 

公司名称 时间 交易方式 交易对价 持股比例 交易标的市值 涉及领域 

沃棣家居 2014 年 4 月 增资 3500 万元 25% 1.4 亿 家具定制细分领域 

多维尚书 2014 年 10 月 增资 2550 万元 51% 0.5 亿 多功能家具细分领域,  

爱福窝 2015 年 1 月 增资 6250 万元 25% 2.5 亿 线上 3D 方案设计 

有住网 2015 年 6 月 增资及股权受让 4000 万元 8% 5 亿 互联网家装 

海尔家居 2015 年 6 月 受让并间接持股 2.4 亿元 16% 15 亿 
公装及精装领域集成家居平
台 

美乐乐 2015 年 8 月 增资及股权受让 约 1.81 亿 18.21% 约 29.5 亿 O2O 家居电商开放平台 

华达利 2016 年 1 月 现金收购 18.3 亿元 100% 18.3 亿 软体沙发龙头 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

三、生态圈协同效应逐步显现 

1、美乐乐（国内最大家居电商 O2O 平台） 

  以成都自营店为试点与美乐乐开展互联网化改造：宜华成都自营店面积约为

5000-6000平米，其中开辟出1500-2000平米将美乐乐的自营产品和第三方品类产品进驻到门

店内，目前看试点效果不错。此外，宜华的产品也进驻到美乐乐线上销售，并通过 CRM 系统

将客户需求倒流至宜华线下店，线上转化率约为 50%。 

此外，美乐乐正开拓定制家居市场。美乐乐第一家定制家居生态店 4 月 9 日试运营，落

地广州。目前已经与三家定制企业展开合作（艾依格、韩丽、KD），为其提供整合的定制方

案。 

2、爱福窝（3D 家居设计&体验）：有力的促销工具 

产业链布局上，公司将爱福窝作为公司的体验和促销工具，后续会发挥更大的作用。爱

福窝平台拥有超过150万张户型图，独立设计师逾5500名，已有超过10万份设计方案。日均

PV（月）超过 1000 万。 

3、有住网：家装渠道入口 

  以宜华深圳自营店开展试点合作：宜华深圳体验店在 6000 平米中独立开拓 1000 平米

给有住网以场景式向消费者展现样板房。宜华不收取租金，但向样板房提供家居；同时有住

网承诺向宜华提供一年 3500 万软装订单(仅深圳合作店)。 

    有住网流量日均UV约为30万左右，目前严重供不应求----接单2万套，完成不足一

万套，上升空间非常大，目前客单价约为 6 万元。公司后续正在考虑在其他自营店与有住网

扩大合作。 

http://www.hibor.com.cn/
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4、华达利（国际知名软体沙发）：业绩增厚贡献大、协同效应显著 

华达利作为全球知名软体沙发企业，主要以皮沙发为主，拥有成熟的产品设计工艺和质

量，研发体系和制造体系完善，成本控制及精细化程度很优秀。华达利历史业绩峰值为净利

润最高达到 3000 多万美元，收入最高峰达到 6 亿美元。2013 年、2014 年、2015 年 1-9 月，

华达利毛利率分别为 31.29%、30.58%、27.58%，毛利率呈下降趋势，主要是因为标的公司主

要材料皮革的采购价格上涨所致。2013 年、2014 年巴西蓝皮一直在历史高位运行，虽然

2015 年蓝皮价格开始下跌，但由于蓝皮采购生产领用周期较长，使得 2015 年 1-9 月使用的

主要是 2014 年以较高价格采购的蓝皮原料。 

图表：华达利近年业绩（单位：千美元） 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

业绩增厚显著。在被宜华收购后，一方面华达利在新加坡交易所退市每年可以节约财务

费用1000万美元左右；另一方面，巴西蓝皮作为华达利沙发的主要原料，15年蓝皮价格经历

暴跌并维持低位，从2.6美元/平方英尺跌至1.3美元/平方英尺左右，成本下降有助于企业综

合毛利率提升 4%；此外，华达利制造基地在中国，汇兑损益亦助推宜华并表后进一步增厚业

绩。华达利原先的业绩承诺：收购完成后三个财务期间净利润分别为2500、2750、3025万美

元，未来在人民币小幅贬值的趋势下，我们估计业绩约 3000 万美元/年左右。 

    双方协同效应显著。首先，在品类上双方互补，华达利弥补了宜华在软体沙发领域的

短板；其次，双方在内外销渠道上形成互补。外销方面，华达利主要市场位于欧洲和亚太，

宜华外销主要是北美，双方渠道互补；内销方面，华达利在国内体量很小，借助宜华的内销

渠道以及生态圈内企业（美乐乐）平台，未来有望放量。 

5、沃棣家居&海尔家居。 

沃棣作为公司旗下的定制家居品类，目前产能规模较小，一年 5000-6000 万左右的收

入，还需要时间孵化培育。海尔家居主要在 2B 业务上，在这块领域合作较多，包括日日顺配

送。 
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6、其他。 

宜华 3000 万控股台湾健康家（51%）,一家广泛应用于工业和家用的除甲醛专家。健康家

主要客户为兔宝宝和生活家，公司目前已将健康家产品引入自有木地板和家具生产工艺中，

并在成品家具中推广使用。 

四、大股东增持、员工持股计划及定增概况 

  公司 16 年复牌至今先后增持 13 次，累计增持超过 4600 万股，占总股本 3.12%，增持

均价为 11.22 元。公司承诺增持下限，未来不排除继续增持。员工持股计划于 15 年 5 月共计

购买 1750 万股，占总股本 1.18%，购买均价为 16.7 元，目前倒挂严重。定增锁价 18 元，倒

挂严重，暂无进展。 

五、业绩概况与盈利预测 

宜华生活 15 年营收 45.9 亿元，yoy +3.73%；归母净利润为 6.07 亿元，yoy +15.6%；16

年一季度实现营收 8.16 亿，yoy +4.27%；归母净利润为 1.3 亿，yoy +10%；预计上半年整体

情况平稳，外销稳定，内销预计增速 25%。 

预计全年内销同比增速 40%，保守预计 16 年净利润为 8 亿（同比增 32%；原料替代、国内

地产销售后周期、生态圈协同效应下，原有业务20%+净利润增速，华达利4个月左右并表），

目前 177 亿市值对应 16 年估值 22 倍。我们预计 2017 年净利润约 10.7 亿（增速过 30%；原料

替代、生态圈协同效应推进下原有业务仍有望实现过 20%的增速，华达利全面并表），对应

PE16.5 倍。虽然公司一直是市场上分歧较大的公司，我们基于公司强大的实业基础和资本实

力，目前相对较低的估值、较好的成长性，以及公司在大家居领域生态圈打造，大股东如此

坚定的增持，给予其推荐评级。 
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附录：宜华生活调研纪要 

1、今年以来，大股东累计增持超过 4600 万股，后续否还有增持计划？ 

从今年复牌至今，大股东已经增持超过 5 个亿。从 2015 年 7 月 25 日到今年 7 月 25 日是

一个增持周期，由于中报将在 8 月 26 日公布，窗口期无法继续增持。当初在做出承诺的时

候，董事长设立的是增持下限，而不是上限。董事长会考虑在此之后继续择机增持，对公司

未来有信心。这次是拿出了实实在在的 6个亿来增持的（包含员工持股计划）。 

2、公司花 2 年时间打造的 Y+生态圈，目前进展如何？有什么实际成果？ 

公司目前在一体化的发展进度较快，从数据上来看，生态圈带来的收入在内部占比快速

提升至 10%。我们在与开发商合作时是根据他们的需求，来前置相应的资源。例如合肥的某

开发商，需要我们完成包括硬装、软装、空间改造在内的一些列工作。与此相对应的，我们

会为之提供有变形家具、爱福窝（3D 家具设计）、海尔电器等实现一体化配置；再例如南京

栖霞建设的合作项目，对方交给我们完成整个样板间，除去软装、硬装还要求各个不同风格

的家具配置，通过我们的前置和平台也能够让对方更好地满足消费者的需求。因此现在有许

多开发商主动联系我们合作，许多地方是商务办公与住宅相结合的楼盘，开发商通常会将住

宅部分标的全部交给我们来完成，从装修到家具配置的所有工作，而办公部分的标的也可以

交由我们进行简单装修并配备家具。对于开发商而言，有我们这样的大型整合平台合作能够

使他们的工作轻松很多，并且装修和家具的公开透明能够同时满足消费者的需求。 

3、除了上述的与地产开发商合作意外，公司在针对个体的终端业务整合效果如何？ 

从目前来看，生态圈的协同效应在逐步显现，效果不错。我们借此次更名的机会做了一

次全国范围内的生态圈大促活动（简称“610 活动”，6月 10 日至 7 月 10 日），效果非常好。

通过合作，线上依托美乐乐引流，线下辅以爱福窝的 3D 家居设计体验，叠加宜华实木家具、

华达利沙发、多维尚书变形家具等生态圈产品，610活动月订单量达到1.2亿，其中交货完成

的部分接近一半，销售收入同比增长超过 100%（去年 6 月同期销售额不到 3000 万-直营部

分）。 

    这次 610 大促有一个非常有意思的现象，消费者在被具有吸引力的产品价格导流到店

面以后，往往会最终购买更贵的产品，大的客单价达到几十万，在北京某单达到一百万。这

和索菲亚“799”的策略有相似之处。以我们郑州店为例，根据终端的反馈，我们当地两三千

平米直营店的销售非常火爆，出货量比相邻的红星美凯龙（上万平米）整个店都要多，配送工

人忙得不可开交。 

4、此次活动效果这么好，公司后续是否考虑继续通过开展类似活动加强生态圈的整体

效果？ 

会的。公司上市 12 周年在即，公司总经理和生态圈运营部总监正在计划以此为契机 8 月

份再次策划与生态圈成员尤其是美乐乐的合作活动，迎接三季度传统旺季的到来。美乐乐作

为全国最大的家居电商平台，我们也在与美乐乐有针对性的合作开展精准营销活动，通过美

乐乐的及时反馈实现产品的快速迭代更新，迎合市场需求。  

5、我们与美乐乐的合作模式是怎样的？ 
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美乐乐作为宜华生态圈的重要成员之一，也是全国最大的家居电商平台。一方面宜华的

产品引入到美乐乐线上平台，双方共同不定期在平台上开展不同主题/品类的定向营销（比如

田园风、地中海，木地板等），根据市场反馈实现产品迭代更新，以适应市场需求；另一方面

美乐乐的平台产品亦陆续渗透到宜华的线下直营店中，并通过 CRM 系统将线上需求引流至宜

华门店。目前我们的成都旗舰店是第一家与美乐乐合作的升级店，效果非常好，单店月均销

售收入同比增长超过 50%，转换率达 50%-60%。未来会考虑继续加大与美乐乐的合作深度和广

度。 

6、公司在定制家居这块有没有什么计划？ 

定制家居属于宜华与生态圈企业美乐乐刚刚开始合作试水的新领域。目前美乐乐 4 月份

在广州开了第一家定制家居店，从尚品宅配和欧派引入优秀管理团队。从目前数据来看，广

州店的销售数据成长非常快，但因为刚开业基数比较低，还需要继续观察。未来计划是由我

们来投资店面，由美乐乐团队来运营，他们的专业团队非常擅长定制家居的供应链管理和客

户服务。后续我们会根据三季度的观察来进一步确定后续合作计划，最终是希望通过渠道、

供应链的整合成为一体化配置的供应商。 

7、爱福窝作为生态圈成员之一，目前双方合作进展如何？ 

爱福窝的 3D 家居设计，目前数据库中已经积累了超过 150 万张户型图，独立设计师逾

5500 名，已有超过 10 万份设计方案。对于双方而言，610 的成功只是一个开始，爱福窝的一

站式家居 3D 设计以及报价软件，对进店消费者的客单价提升和用户体验有显著效果。此外，

爱福窝的系统、平台推出后，日均 PV（月）超过 1000 万，曾经一度服务器每天都需要抢修，

流量都是自由流量而不是花钱购买的。 

8、收购华达利的机会是怎么找到的？ 

是机缘巧合，华达利是 1993 年新加坡上市的一个老牌沙发品牌，其创始人潘式三兄弟创

始人对行业有深厚感情希望能够将这相关业务传承下来，通过业内人士介绍双方结识。在相

互了解中发现双方能够有很好的协同效应，并为我们对华达利的专注的理念、精湛的制造和

渠道各方面非常认同，就达成了合作。华达利目前的体量仅次于敏华控股，所在行业集中度

高于木制家具，市场主要分为欧洲、亚太地区（包括澳大利亚），与宜华外销的主要市场（北

美）有区分，未来海外渠道可以有效互补。目前宜华已与华达利最大的欧洲客户实现对接，并

尝试销售，未来有望逐步放量；而华达利的沙发目前也已经进入宜华内销的各大渠道，包括

美乐乐平台在内都已实现协同销售。华达利的收购已进入最后阶段。 

9、华达利在沙发领域的定价是什么水平？ 

属于中高端。其产品以全皮沙发、半皮沙发为主，同时生产布艺沙发。定价水平是中高

端产品在 4000-5000 元/位，性价比更高的半皮产品的是 2000 元/位左右。未来我们也会考虑

发展平价沙发进一步开拓市场。 

10、收购完华达利后利润率的提升情况怎样？ 

华达利自身的沙发产品每年收入水平在 4.6-5.5 亿美元波动，在完成收购和私有化之

后，预计其每年节省管理成本 1000 万美元。从家具行业整体上半年情况来看，业务属于淡
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季，虽然 3、4月份相对情况偏好，但行业的旺季在 9-11 月，并表后有望超预期。 

11、公司目前直营店和加盟商各有多少家？渠道扩张计划如何？ 

截至目前，公司总共有 18 家直营店以及约 450 家加盟店，每年推 1-2 个新品，每款新品

开 50-100 家加盟店。公司通过直营店以点带面，直营店辐射加盟店，为加盟店提供配送等服

务，加盟店作为直营店的客流来源之一。 

12、经过近两年的整合，宜华生态圈建设雏形已现。但面对生态圈内多家企业，管理难

度相应加大，宜华在这方面是否有所改变以适应新业务平台的发展需要？ 

我们在一开始在设计生态圈的时候就考虑到这一问题，整合各方资源确实需要统一的管

理体系，因而公司专门成立了生态事业部，建立了一支专业团队来制定渠道整合策略、统一

促销政策等。相比以前在只考虑自己的店，现在该部门是从生态圈整体管理的角度来考虑如

何相互协同，短期将通过大的营销活动来磨合整个体系，在此过程中找出以后可复制的管理

模式。 

在信息化系统方面我们IT部门扩充至40多人，相当于中型的软件公司，除了对日常通用

软件进行维护还会对专用的软件进行开发，包括与美乐乐、爱福窝、有住网等生态圈企业的

系统对接。 

  

13、公司未来在生态圈规划上有没有进一步的计划？ 

我们一直有在看企业和项目，宗旨还是为了能够给生态圈企业产生更多协同效应和合作

溢价。 
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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 轻工制造行业首席分析师。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。 

汤军 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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