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欧式家具龙头，募资加速产能渠道布局 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.44 0.47 0.28 0.34 0.45 

每股净资产(元) 2.17 2.47 3.81 3.97 4.27 

每股经营性现金流(元) 0.44 0.43 0.71 0.41 0.48 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) -7.53% 6.13% -21.09% 21.12% 32.24% 

净资产收益率(%) 20.42% 19.04% 7.29% 8.49% 10.44% 

总股本(百万股) 164.21 164.21 218.96 218.96 218.96 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 公司以沙发和橱柜作为核心业务：目前公司主导产品为“亚振”、“亚振·利

维亚”和“亚振·乔治亚”品牌系列欧式风格家具。近年来收入保持稳健上

升，公司整体毛利率维持较高水平且有小幅提升。 

 内外兼修，家具行业或迎双驱动时代：公司所在家具制造行业，现阶段处于

平稳增长阶段。根据发达国家居民收入与家具行业市场需求之间的关系来

看，国内家具市场需求存在提升可能。加之，我国人均家具消费仅为 40 美

元，与发达国家相比水平较低。因此，国内家具市场具备充足潜力，或家具

企业攻坚重点。在出口方面，前 10 月，家具出口金额累计增速下滑明显得

到缓解。目前人民币又已进入贬值周期，家具出口存在回暖可能。 

 消费升级促进行业转型，中产崛起提振欧式家具需求：目前国内正经历第三

次消费升级，消费者对于家具产品更加注重环保性和个性化。在此背景下，

家具企业开始变革，一方面扩大品牌影响力。另一方面，全力改善自身生产

能力和生产技术。同时，使用绿色材料大力提升家具产品环保属性。各公司

通过快速开店、打造在线交易和设计平台等方法，实现线上线下交互模式。

在行业转型的过程中，存在资源短缺的中小家具企业可能被淘汰，行业集中

度有望得以提升。欧式家具作为家具产品的重要品类，因其设计出众、制作

精良，且具有较高附加值，而深受中高收入人群喜爱。根据调查数据显示，

中国富裕和中产群体拥有较大基数且增长明确。因此，今后欧式家具的需求

也将伴随富裕和中产人数的增加而放量。并且欧式家具未来持续提升的环保

属性，以及更加时尚年轻的设计风格，也将有可能扩大潜在消费群体。 

 家具行业平稳增长，欧式家具前景看好：今年十一期间，地产行业迎来调

控，楼市开始降温。但作为地产后周期行业，调控对于家具行业的影响，目

前仍需传导时间，短期将不会显现。另一方面，家具行业市场需求已有向

“二手房”和翻新房领域转换趋势，行业中长期仍有充足市场需求。此外，

婚姻登记对数增加，延展了行业潜在需求，城镇化推进也将间接催生新的市

场需求。 

 公司品牌优势突出，制造工艺精湛，渠道铺设广泛。亚振家居多次获得国内

家具行业重要奖项，并数次亮相国际“舞台”，品牌知名度较高。目前公司

正阶段性开拓海外市场。凭借精准产品定位，公司全面覆盖中高端欧式家具

市场。公司依靠“机械+人工”的制造模式，在保证产品独特性的同时，也

使得附加价值得到大幅提升。渠道推广方面，公司采取了“以点带面”的策
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略。在控制销售成本的前提下，将品牌影响力和渠道覆盖范围最大化。目前

公司已覆盖全国 80 多个城市，共开设店面 170 余家。未来，公司希望借助

资本市场，实现销售网络加密，并打造信息化家具生产销售模式。 

估值和投资建议 

 我们预测公司 2016-2018 年完全摊薄后 EPS 分别为 0.28/0.34/0.45 元/股。

公司是欧式家具领先品牌，IPO 募投项目达产后将大幅扩充公司产能，进一

步巩固竞争优势，公司估值应参考上市家居龙头公司。我们给予公司 2017

年 PE 40 倍，对应目标价为 13.5 元/股。 

风险 
 上游原材料价格波动；新房和二手房交易量大幅减少；生产模式导致工期延

长；IPO 募投项目建设和达产进度不达预期。 
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中国欧式家具先驱 

主营欧式家具设计、制造和销售 

 公司以沙发和橱柜为核心业务。“亚振”最早成立于 1992 年，是国内最早
涉足欧式家具的专业制造商及销售商之一，目前已经发展成为集家具设计
研发、生产制造、营销以及家居文化研究于一体的企业集团。公司的主导
产品是“亚振”、“亚振·利维亚”和“亚振·乔治亚”品牌系列欧式风格
家具。沙发和橱柜业务是公司的核心业务，同时公司兼具其他桌椅和床组
的设计生产能力。 

 本次发行前，公司总股本为 16,421.05 万股，公司拟发行 5,474.95 万股，
发行后公司总股本为 21,896 万股。公司的控股股东是亚振投资，持股占公
司发行总股本的 64.12%。高伟、卢美云和高银楠分别通过亚振投资间接持
有公司 38.47%、12.82%和 12.82%股份，是公司的共同实际控制人。 

图表 1：公司股权结构 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司收入稳健增长，整体盈利能力良好 

 收入增速稳健，主营业务核心突出，整体盈利能力良好。2011-2015 年，
公司整体营业收入和净利润复合增长率分别为 10.22%和 7.22%，公司收
入增长较为稳健。根据公司最新招股意向书显示，公司预计 2016 年实现
主营收入为 54,100 万元至 57,000 万元，较 2015 年减少 7.27%至 2.30%，
预计实现净利润 6,670 万元至 7,350 万元，较 2015 年减少 12.36%至
3.42%。由于公司销售采取直营和经销两种销售模式，2014 至 2016 年公
司新增直营店面处在市场培养期和管理提升期，以及受 2016 年部分经销
商店面关停等因素影响，从而导致公司收入同比增速有所下降。从主营结
构上看，公司以沙发和橱柜销售为主，桌椅、茶几和床组等其他家具产品
为辅，整体主营结构清晰核心业务突出。2011 至 2016 年前三季度，公司
毛利率维持高水平并有显著提升，净利率小幅下降但依旧保持 10%的水平
之上，公司整体盈利能力良好。 

上海浦振 上海恩源 亚振投资 丹晟投资

亚振家具股份有限公司
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图表 2：公司收入增速放缓  图表 3：公司净利润情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

图表 4：主营业务丰富结构清晰  图表 5：毛利率维持高水平，净利率基本平稳 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

家具行业平稳增长，欧式家具前景看好 

家具行业具备短中长期增长条件 

 居民收入增加有望提振家具需求，人民币贬值周期或将改善出口情况。我
国家具制造行业于 2004 年突破千亿大关，自此开启了行业的高速成长期，
增速曾一度突破 30%。但受到宏观经济等因素影响，从 2010 年开始，家
具制造行业收入增速开始回归稳健增长。今年前 9 月，行业实现累计主营
业务收入为 5,950.7 亿元，累计同比增速为 6.99%。2015 年，我国居民人
均可支配收入已达 21,966.18 元（约合 3,184 美元），同比增速为 8.92%。
从发达国家经验来看，当人均收入达到 3,000 美元之后，家具消费水平将
显著提高，且这一趋势将维持较长时间。目前，我国人均家具消费金额仅
为 40 美元左右，与德国人均家具消费 371 美元和新加坡的 233 美元相比，
消费水平明显较低。因此，我国居民家具消费需求还有较大提升空间。在
出口方面，2016 年前 10 月，我国家具累计出口金额为 389.19 亿美元，同
比累计增速为-9.10%。较之年初的超过-20%也有显著缓解。受美元加息预
期增强等因素影响，人民币已经进入贬值周期，对于家具等轻工行业产品
出口较为有利，预计出口金额增速跌幅将有可能进一步收窄，未来行业出
口将出现回暖。 
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图表 6：家具行业收入情况  图表 7：全国居民人均可支配收入情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind&新华网，国金证券研究所 

图表 8：人均家具消费情况（美元）  图表 9：家具出口金额（美元） 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

消费升级促进行业转型，中产崛起提振欧式家具需求 

 消费升级催化企业革新，行业集中度有望提升。目前我国正在经历第三次
消费升级，居民正从保障性消费转向改善型和享乐型消费。对于家具产品，
消费者已经从传统的实用性追求，转变为整体性、协调性、环保性和个性
化追求。在这一过程中，具备良好品牌优势，以及杰出设计能力的家具公
司，将更易获得消费者青睐，从激烈的市场竞争中脱颖而出。因此，大部
分上市家具企业开始利用自身各类资源优势谋求转型。借助公众媒体，加
大品牌宣传力度，提升企业品牌影响力和知名度。通过信息化平台搭建和
产线升级，全面协同家具生产、销售和原材料采购等环节。大力改良和提
高工厂生产能力和生产技术，以确保产品制造效率和产品质量。同时，家
具公司也加大了对绿色材料的使用量，全面提升家具产品的环保属性。在
渠道拓展方面，各公司通过快速开店加密销售网络覆盖，并借助互联网技
术，打造线上交易与设计平台，形成良好交互模式，全面提升客户体验度。
我们认为，消费升级催化了家具行业的变革升级，在生产链、供应链和资
金链等环节处于弱势地位的中小家具企业，其所占市场份额将进一步被优
势龙头企业蚕食，家具行业集中度继续提高将是大概率事件。 
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图表 10：消费升级背景下，家具行业发展趋势 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 中产阶级崛起将进一步增加对欧式家具的市场需求。通常情况下，消费者
将表面装饰雕琢较为复杂的家具归为欧式风格。与现代风格家具相比，欧
式家具整体设计风格更加华贵和庄重。在材料使用方面，欧式家具加入了
更多的金属和皮革材料，提高了家具的耐用性，同时也使得制作工艺要求
更高。在市场份额上，现代风格家具市场占有率最高，欧式家具位居其次。
目前来看，欧式家具以其个性化设计、精细的制作工艺和高附加值，深受
中高收入人群喜爱。根据《中国大众富裕阶层财富白皮书》统计数据显示，
2015 年，我国大众富裕阶层（即个人可投资资产在 60 万至 600 万人民币
之间人群）人数已有 1,528 万。而根据波士顿咨询集团中国消费者洞察智
库发布的最新调查研究数据显示，2015 年中国中产阶级家庭已达 8,100 万
户，预计 2020 年将突破 1 亿达到 1.42 亿户。从两项调查数据来看，我国
无论是大众富裕阶层还是中产阶级家庭，都已经具备较大基数并且仍在快
速成长。中高收入者作为欧式家具的主要消费人群，其未来群体人数的扩
大将会进一步催生新的消费需求。此外，根据新浪家居的《欧式家具十大
设计趋势》来看，未来欧式家具将以提升环保属性为首要任务。在设计方
面，欧式家具也将加入更多东方时尚元素，产品也将更加年轻化并符合东
方审美。因此，欧式家具潜在消费群体正在快速扩大。 

图表 11：三大主要家具风格对比 

 欧式 美式 现代 

特点 
产品色彩较深，具有浓厚历史色彩和

艺术气息，整体设计高贵、典雅 

设计较为粗犷大气，更加强调舒

适和实用性。整体色调较为柔和 

设计简约时尚，整体色调明亮，设

计感较强，舒适感和装饰性结合的

恰到好处 

用材 

多采用橡木、核桃木、桃花心木等，

大量加入皮革和金属材料，甚至使用

镀金镀银的配件 

桃花木、樱桃木、枫木及松木制

作，也会加入皮革和金属材料 

以人造板材为主要材料，会使用塑

胶、钢化玻璃等新材料 

生产 
大量加入手工雕刻，零部件较多，制

作工艺复杂，工期较长 

以机械生产为主，部分高端和设

计较复杂的产品会采用人工制作 

自动化、柔性线制造，生产效率

高，工期短 

风格展示 

   

来源：根据美乐乐、新浪家居和齐家网等互联网资料整理，国金证券研究所 

发展趋势

生产日趋规模化、专业化

传统手工作坊式生产方式，将被现代
化、机械化生产方式取代，行业转向
规模化、专业化

产品更加注重健康、环保

目前消费者已将环保作为选购第一要
素，绿色家具成为行业门槛

家具消费日趋定制化、个性化

消费者在家具风格等方面提出更为个
性化的要求，定制家具收到越来越多
消费者的喜欢

产品设计思路不断开拓

坚持原创设计，满足消费者个性化需
求是未来家具产品的重要发展趋势

O2O电子商务模式成为行业发展新特点

互联网成为实体交易的前台，成为展示、
引流和销售平台；线下实体店为网络销售
重要体验中心、区域售后服务平台

渠道建设成为市场竞争的重要因素

销售渠道能遍布全国的家具企业数量太少，
大部分品牌只有区域优势，因此利用当前
家具行业快速发展的机遇，快速布点有利
于优势企业市场份额提升

自主品牌开创与品牌优势凸显

在“品牌形象”和“创新能力”上，中国
与发达国家间存在差距。自主品牌的开创，
产品附加值提高将成为家具企业在未来激
烈的市场中占有一席之地的关键
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图表 12：中国大众富裕阶层人数 

 
来源：《中国大众富裕阶层财富白皮书》，国金证券研究所 

 家具需求结构转变，婚姻登记对数上升释放刚性需求。今年十一期间，全
国超过 20 个大中城市相继出台了加码地产调控措施，自去年开始出现的地
产“热潮”已经开始“降温”。家具作为典型的地产后周期性行业，通常落
后地产周期约 6 至 12 个月。因此，地产调控短期内对家具行业尚未造成明
显影响。同时，我国自 2005 年开启了地产行业“黄金十年”，期间累计住
宅销售面积达 94.2 亿平方米。根据行业一般规律，居住 5 年以上房屋即出
现翻新需求，居住 10 年以上的房屋约有六成需要重装。从时间节点上看，
今年起旧房翻新的市场需求或将逐渐放量。因此，家具行业的整体市场需
求有可能从新房领域，逐渐转向“二手房”和翻新房领域。中长期来看，
行业依旧保有充足的市场需求。另一方面，在过去 5 年中我国每年新增结
婚对数都超过千万，新组家庭及置换房产所带动的刚性配置需求延展了家
具行业的潜在市场。 

图表 13：地产“黄金十年”带来巨大翻新房市场  图表 14：家具行业市场需求结构 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 15：近五年婚姻登记对数皆超千万  图表 16：城镇化将间接催生市场需求 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

公司品牌优势突出，制造工艺精湛，渠道铺设广泛 

 品牌影响力大，产品定位精准。公司“亚振”品牌已经历经 20 多年发展，
历史较为悠久。公司多次获得上海市以及全国重要奖项，产品也曾数次出
现在国际交流“舞台”。2001 年 6 月，公司的宫廷沙发被苏州新苏国际大
酒店选用，作为国家领导人接见外宾的座椅。2005 年，公司沙发类家具入
选人民大会堂上海厅。2008 年，成为《人类文明的共享与弘扬》高峰论坛
全球五大博物馆馆长嘉宾宝座。2010 年，成为上海世博会上海馆合作伙伴
和世博会议中心家具供应商。多次亮相国际级高端场合，不仅扩大了公司
的品牌影响力，同时也证明了公司产品的卓越品质。公司还被授权经销意
大利顶级家具品牌“Chelini”，开拓高端家具市场。公司也授权部分经销商
在海外进行“亚振”、“亚振·利维亚”和“亚振·乔治亚”等品牌产品的
销售和推广，积极开拓海外市场。在产品定位上，公司采取了多品牌矩阵
策略。通过四大核心品牌，全面覆盖中高档欧式家具市场。品牌之间相互
补充、相互促进，使公司得以最大限度地开拓市场，降低了公司的经营风
险。 

图表 17：公司所获部分奖项  图表 18：产品亮相国际“舞台” 
 

日期 奖项 

1996 年 01 月 上海市“金斧杯”家具设计大赛荣获金奖 

2001 年 01 月 上海家具行业授予的“著名生产企业”称号 

2003 年 09 月 上海市质量协会评为“三满意”企业 

2007 年 01 月 2006 年度上海家具行业“优秀产品奖”  

2010 年 01 月 
第三届中国家具行业年度总评榜被评为

“2009 中国十大古典家具品牌”  

2012 年 09 月 
中国质量检验协会评为“全国质量诚信倡

议先进典型企业”  

2014 年 12 月 
上海市家具行业协会授予上海家具行业

“卓越贡献奖”  

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

图表 19：公司主要产品定位 

类别 亚振 亚振•利维亚 亚振•乔治亚 Chelini 

创立时间 1992 2007  2013  百年历史 2011 年引入中国 

产品风格 西式 西式 西式 意大利进口 

主要消费人群 
审美能力强、注重品味

的高收入人群 

注重品质、时尚的白领

阶层、精英人士 

追求精致生活、注重产品

性价比、中高收入阶层 

具有海外生活经历、追求

进口家具品质的高收入人
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类别 亚振 亚振•利维亚 亚振•乔治亚 Chelini 

群 

产品特点 

经典纯正、华美厚重、

雕刻繁复，适合大中户

型和别墅 

优雅简约，形体精巧，

雕刻清新明朗，适合各

式户型 

雅致休闲，精致生活与传

统手工艺想结合，适合大

中户型 

纯进口家具、百年历史、

手工工艺 

销售渠道 直营+经销 直营+经销 直营+经销 直营 (授权经销)  

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 独特生产模式造就公司产品独树一帜。公司在生产模式上，将传统高级手
工雕刻与现代机械加工进行融合。利用加工中心、五轴仪等先进设备，对
木材进行初步造型，再通过雕刻工人进行手工雕刻，以此确保每一件产品
的“独一无二”并满足消费者对家具的个性化追求。为了避免手工雕刻可
能引发的产能瓶颈，公司建立了“院校委托培养+社会招聘”制度，并聘请
和培养了熟练的手工雕刻团队。正是公司“机械+人工”的独特生产模式，
造就了公司产品兼具传统欧式和海派设计风格。同时，由于在生产环节加
入了人工雕刻，使得公司产品区别于其他普通欧式家具，具备了更高的产
品附加价值和艺术观赏价值。 

图表 20：公司独特的“机械+人工”制造模式  图表 21：公司产品兼具欧式和海派设计风格 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 直营、经销双管齐下，全国销售网络初步建成。公司于 2001 年起开始拓
展全国销售市场，主要采取直营店和经销店两种模式，通过开设旗舰店和
入驻大型家具卖场等形式进行全国扩张。截至 2016 年前三季度，公司销
售渠道已经成功覆盖全国 80 余个城市，共开设 165 家店面，其中独立店
面 30 余家，成功进驻居然之家、红星美凯龙和第六空间等家具卖场。在渠
道管理方面，公司将全国市场进行了精细化区分，根据不同市场分类采取
针对性渠道拓展策略，并借助旗舰店的开设，辐射当地以及周边城市市场。
在卖场入驻方面，公司通过与优质渠道商达成战略合作的方式，谋求在其
体系内进行“系统内扩张”策略，实现从一个门店开始建立合作关系，逐
渐形成整体性销售渠道合作。总结来看，在渠道拓展方面，公司主要实行
“以点带面”战略，在控制销售费用的同时，将品牌影响力和渠道影响力
最大化。 
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图表 22：公司销售渠道覆盖区域 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

IPO 募投扩充销售渠道，打造信息化生产家具企业 

 公司首次公开发行股票募集的资金，扣除发行费后，将用于营销网络扩建
项目、沙发及家具等扩产项目、家具生产线技改项目、信息化系统建设项
目和家居服务云平台项目。 

图表 23：公司 IPO 拟募投项目 

序号 项目名称 总投资额 
拟投入募集资

金（万元） 
项目备案文件 

1 营销网络扩建项目 41,571.50 41,571.50 
东发改投备[2014]5

号 

2 
沙发及家具等扩产项

目 
9,836.00 9,836.00 

如东县发展改革委员

会 3206231205582 

3 家具生产线技改项目 5,799.03 5,799.03 
东发改技 2014 备案

027 号 

4 信息化系统建设项目 2,976.00 2,976.00 
东发改投备[2013]3

号 

5 家居服务云平台项目 3,080.50 3,080.50 
东发改投备[2015]34

号 

 合计 63,263.03 63,263.03  

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 目前，公司销售渠道虽已经基本覆盖全国，但店面仍主要集中在江浙沪一
带，且全国开设店面数量较少。本次 IPO 以营销网络扩建作为核心项目，
力图实现开店数量的快速增长，加密全国销售网络覆盖，为公司业绩提供
更多增长点；产能扩充和产线升级项目着眼于应对公司在销售网络拓展过
程中所带来的新的市场需求，避免了因产能不足而导致订单流失的情况；
信息化平台和云服务平台的搭建，则服务于协同销售、采购和生产等环节，
将提升公司内部管理能力，降低公司存货风险。 

盈利预测 
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关键假设 

 公司所有 IPO 募投项目在 2017 年启动建设。 

 营销网络扩建项目预计建设期 3 年，于 2019 年建设完毕。项目全面建设
完成后，将会为公司带来整体营业收入为 41,832.50 万元。2017-2019 年，
项目达产率分别为 38%，70%和 100%。 

 沙发及家具等扩产项目建设期 2 年，于 2019 年开始运营，2021 年实现全
面达产。2019-2021 年，项目达产率分别 50%、80%和 100%。 

 生产线技术改造项目建设期 1 年，2018 和 2019 年达产率分别为 50%和
100%。 

 家居云服务平台项目和信息化系统建设项目，建设期分别为 2 年和 3 年， 
2017 年内完成首期建设。两大平台开始运营后，2017-2019 年将分别为公
司主营业务收入带来 5%、10%和 15%的增长，同时期间内每年降低营业
成本 5%。 

盈利预设 

图表 24：亚振家居盈利预测 

 
2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（万元） 26,258.0 35,098.0 37,448.0 37,685.0 33,827.0 35,873.6 43,141.4 

沙发类 8,182.0 11,157.0 12,924.0 13,456.0 11,841.3 12,788.6 15,985.7 

橱柜类 10,840.0 14,001.0 14,428.0 13,159.0 11,579.9 12,158.9 14,590.7 

床组类 7,236.0 9,940.0 10,096.0 11,070.0 10,405.8 10,926.1 12,565.0 

桌几类 6,672.0 9,833.0 9,523.0 10,478.0 9,954.1 10,451.8 12,542.2 

椅架类 5,786.0 7,624.0 7,948.0 8,151.0 7,335.9 7,702.7 9,628.4 

其他 2,320.8 1,444.8 1,246.5 2,025.4 2,430.5 2,914.2 3,491.2 

        
营业成本（万元） 0.0 15,843.0 15,552.0 15,528.0 14,110.7 15,161.2 18,479.5 

沙发类 0.0 5,019.0 5,518.0 5,650.0 4,997.0 5,499.1 7,033.7 

橱柜类 0.0 6,406.0 5,888.0 5,387.0 4,805.7 5,106.7 6,170.4 

床组类 0.0 4,418.0 4,146.0 4,491.0 4,308.0 4,555.4 5,275.4 

桌几类 0.0 4,352.0 3,810.0 4,140.0 4,121.0 4,389.8 5,393.1 

椅架类 0.0 3,768.0 3,813.0 3,719.0 3,411.2 3,602.4 4,528.6 

其他 NA 544.4 528.1 900.6 1,069.4 1,288.1 1,571.1 

        
业务利润（万元） 26,258.0 19,255.0 21,896.0 22,157.0 19,716.3 20,712.3 24,661.9 

沙发类 8,182.0 6,138.0 7,406.0 7,806.0 6,844.3 7,289.5 8,952.0 

橱柜类 10,840.0 7,595.0 8,540.0 7,772.0 6,774.3 7,052.2 8,420.3 

床组类 7,236.0 5,522.0 5,950.0 6,579.0 6,097.8 6,370.7 7,289.6 

桌几类 6,672.0 5,481.0 5,713.0 6,338.0 5,833.1 6,062.0 7,149.0 

椅架类 5,786.0 3,856.0 4,135.0 4,432.0 3,924.7 4,100.3 5,099.8 

其他 NA 900.4 718.4 1,124.9 1,361.1 1,626.1 1,920.2 

        
毛利率（%） 100.0 54.9 58.5 58.8 58.3 57.7 57.2 

沙发类 100.0 55.0 57.3 58.0 57.8 57.0 56.0 

橱柜类 100.0 54.2 59.2 59.1 58.5 58.0 57.7 

床组类 100.0 55.6 58.9 59.4 58.6 58.3 58.0 

桌几类 100.0 55.7 60.0 60.5 58.6 58.0 57.0 

椅架类 100.0 50.6 52.0 54.4 53.5 53.2 53.0 

其他 NA 62.3 57.6 55.5 56.0 55.8 55.0 

        
增速（%） 36.8 33.7 6.7 0.6 -10.2 6.1 20.3 
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2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

沙发类 16.2 36.4 15.8 4.1 -12.0 8.0 25.0 

橱柜类 11.5 29.2 3.0 -8.8 -12.0 5.0 20.0 

床组类 196.0 37.4 1.6 9.6 -6.0 5.0 15.0 

桌几类 - 47.4 -3.2 10.0 -5.0 5.0 20.0 

椅架类 - 31.8 4.2 2.6 -10.0 5.0 25.0 

其他 - -37.7 -13.7 62.5 20.0 19.9 19.8 

来源：wind，国金证券研究所预测 

 基于以上假设，经模型测算得出公司 2016-2018 年净利润分别为
0.61/0.74/0.98 亿元，CAGR 为 8.12%，摊薄后每股收益为 0.28/0.34/0.45
元/股。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 541 563 583 535 569 688  货币资金 113 112 112 607 624 668 

增长率  4.1% 3.6% -8.2% 6.3% 20.8%  应收款项 30 37 44 34 36 43 

主营业务成本 -246 -238 -243 -227 -244 -300  存货 152 192 202 163 176 215 

%销售收入 45.4% 42.3% 41.7% 42.4% 42.9% 43.6%  其他流动资产 12 19 26 11 11 14 

毛利 295 325 340 308 325 388  流动资产 307 360 384 814 847 940 

%销售收入 54.6% 57.7% 58.3% 57.6% 57.1% 56.4%  %总资产 62.2% 62.9% 63.6% 81.0% 80.3% 80.7% 

营业税金及附加 -6 -6 -7 -7 -7 -7  长期投资 0 0 0 1 0 0 

%销售收入 1.1% 1.1% 1.2% 1.4% 1.2% 1.1%  固定资产 119 134 134 149 162 174 

营业费用 -110 -126 -138 -133 -134 -152  %总资产 24.1% 23.4% 22.1% 14.8% 15.3% 14.9% 

%销售收入 20.3% 22.4% 23.7% 24.8% 23.5% 22.1%  无形资产 56 62 69 40 45 49 

管理费用 -70 -91 -100 -99 -105 -123  非流动资产 186 213 220 192 208 224 

%销售收入 13.0% 16.2% 17.1% 18.5% 18.5% 17.9%  %总资产 37.8% 37.1% 36.4% 19.0% 19.7% 19.3% 

息税前利润（EBIT） 109 101 96 69 79 106  资产总计 494 573 604 1,006 1,055 1,165 

%销售收入 20.2% 18.0% 16.5% 12.9% 13.9% 15.4%  短期借款 20 35 30 0 0 0 

财务费用 -3 -2 -2 7 13 13  应付款项 105 126 124 121 129 157 

%销售收入 0.5% 0.3% 0.4% -1.2% -2.2% -1.9%  其他流动负债 30 34 25 48 54 68 

资产减值损失 -1 -2 -5 0 0 0  流动负债 154 195 178 168 183 225 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 16 18 19 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 170 214 198 168 183 226 

营业利润 106 97 89 76 92 119  普通股股东权益 318 356 405 835 869 934 

营业利润率 19.6% 17.2% 15.3% 14.2% 16.1% 17.3%  少数股东权益 5 3 1 2 3 4 

营业外收支 3 1 4 2 2 2  负债股东权益合计 494 573 604 1,006 1,055 1,165 

税前利润 109 98 93 77 93 121         

利润率 20.1% 17.4% 15.9% 14.5% 16.4% 17.6%  比率分析       

所得税 -28 -25 -16 -15 -19 -22   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 26.0% 25.5% 17.8% 20.0% 20.0% 18.5%  每股指标       

净利润 80 73 76 62 75 99  每股收益 0.48 0.44 0.47 0.28 0.34 0.45 

少数股东损益 2 0 -1 1 1 1  每股净资产 1.94 2.17 2.47 3.81 3.97 4.27 

归属于母公司的净利润 79 73 77 61 74 98  每股经营现金净流 0.65 0.44 0.43 0.71 0.41 0.48 

净利率 14.5% 12.9% 13.2% 11.4% 13.0% 14.2%  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.09 0.11 0.15 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 24.70% 20.42% 19.04% 7.29% 8.49% 10.44% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 15.94% 12.70% 12.77% 6.06% 6.99% 8.38% 

净利润 80 73 76 62 75 99  投入资本收益率 23.16% 18.89% 17.99% 6.62% 7.27% 9.21% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 24 31 40 18 21 24  主营业务收入增长率 31.79% 4.13% 3.60% -8.21% 6.34% 20.83% 

非经营收益 2 -3 1 10 -2 -2  EBIT 增长率 35.21% -7.20% -5.16% -27.87% 14.50% 33.86% 

营运资金变动 1 -28 -46 66 -5 -15  净利润增长率 56.43% -7.53% 6.13% -21.09% 21.12% 32.24% 

经营活动现金净流 107 73 71 155 89 106  总资产增长率 12.34% 16.10% 5.49% 66.41% 4.91% 10.36% 

资本开支 -38 -51 -35 0 -36 -38  资产管理能力       

投资 0 0 0 -1 0 0  应收账款周转天数 16 17 19 17 17 17 

其他 0 1 1 0 0 0  存货周转天数 227 263 296 262 262 262 

投资活动现金净流 -37 -50 -35 -1 -36 -38  应付账款周转天数 76 78 86 85 85 85 

股权募资 0 0 0 389 -15 0  固定资产周转天数 76 76 78 93 95 83 

债权募资 -15 15 -5 -47 0 1  偿债能力       

其他 -7 -39 -31 -1 -20 -24  净负债/股东权益 -28.87% -21.39% -20.18% -72.45% -71.54% -71.05% 

筹资活动现金净流 -22 -24 -36 341 -36 -23  EBIT 利息保障倍数 43.5 58.3 45.9 -10.5 -6.3 -8.0 

现金净流量 47 -2 0 495 17 44  资产负债率 34.46% 37.30% 32.72% 16.75% 17.33% 19.39%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明： 

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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