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受财务费用影响业绩略低于预期，收购华

达利沙发业绩增厚可期 

 宜华生活（600978.SH） 

推  荐  维持评级 

投资要点：   
 

 公司中报数据略低于预期：2016 年上半年，公司实现营业收入
22.43 亿元，同比增长 10.32%；归母净利润 3.89 亿，同比增长
15.28%。二季度单季，公司实现营收 14.27 亿，同增长 14.16%；归
母净利润 2.57 亿，同比增长 17.89%。 

 收入端外销增速高于内销：从中报数据来看，外销收入 16.22 亿，
yoy+11.15%；内销收入 6.15 亿，yoy+7.47%；内外销占比约为 27:73，
结构维持稳定。外销收入增速较高，主要系由于海外大客户二季度
一次性补库存；内销收入增速较低，主要系每年 3月份的新产品加
盟招商于今年 3月暂停了一次，往年 9月份的第二次加盟招商会继
续进行。 

 收利润增速受财务费用激增影响较大。上半年归母净利润为 3.89
亿元，同比增长 15.28%。报告期内，公司财务费用 1.06 亿元，同
比增长 54%，主要系公司计提 15年 7月发行的两期公司债利息增加
所致。 

 从产品收入结构看，核心产品毛利率有所提升。报告期内， 公司
实木家具产品录得 19 亿元，占总营收 85.45%，同比增长 11.3%，
毛利率提升 2%至 38%；软体沙发营收 1.89 亿，占总营收 8.43%，同
比增长 26.5%，毛利率稳定在 34.5%左右。 

 大股东大比例增持显信心。今年上半年以来，大股东斥资 5.24 亿
元累计增持超过 4700 万股，占比 3.18%，增持均价约为 11.1 元。
员工持股计划于 15 年 5 月以 1:2 杠杆成立资管计划共计购买 1750 万

股，占总股本 1.18%，购买均价为 16.7 元，存续期 2 年。 

 收购新加坡华达利沙发进展顺利，9月份有望并表。华达利沙发已
于 8 月 23 日召开股东大会并通过私有化方案，待新加坡法院批复
后即完成并购交易，9月份有望并表。预计华达利今年 4 个月并表
贡献约为 8000 万人民币。 

 盈利预测及投资建议：公司作为大家居领域的龙头公司之一，在不
考虑华达利业绩增厚情况下，预计 16 年公司主业净利润 7.2 亿元，
同比增长 17%；预计华达利 4个月并表利润 8000 万人民币左右，预
计并表后整体利润 8亿元，同比增长 29.87%，目前市值 173 亿对应
16 年估值 21.6 倍，维持推荐评级。 
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 市场数据 时间  2016.8.25 

A 股收盘价（元） 11.66 

A 股一年内最高价（元） 22.33 

A 股一年内最低价（元） 9.76 

上证指数 3068 

市净率 2.55 

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) 173 

  

 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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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。 
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