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家装行业回暖业绩大增，全面布局

夯实龙头地位 

——2016 年年度报告点评 

事件：公司发布 2016 年年度报告，全年实现营收 29.99 亿元，同比增长

32.85%，归母净利润 1.73 亿元，同比增长 75.74%，基本每股收益 0.69

元/股，同比增长 76.92%。 

主要观点： 

 行业向好，营收保持增速，归母净利润大涨 

2016 年，我国房地产销售端增幅明显，商品房销售面积累计同比增幅达

22.50%，家装需求随之增加，公司业务规模和营收均稳步提升。公司全年

营收实现稳增，同比增长 32.85%，主要来自于 A6 业务持续推进带来的稳

定贡献；录得毛利率 37.22%，同比下滑 1.91 个百分点，主要受到了市场

竞争和营改增的影响。公司全年三费管控良好，占营收比重为 27.70%，同

比下降 2.74 个百分点，其中销售费用占比下降 1.67 个百分点。2016 年公

司业务覆盖范围继续扩大，已成立 17 家子公司、93 家直营分公司和 66 家

特许加盟商，实现归母净利润 1.73 亿元，同比增长 75.74%。 

 现金流情况持续好转，重视产品研发和品牌建设  

随着公司 DIM+模式的推进以及家装市场的回暖，公司现金流有了明显提

升，2016 年经营活动现金流净额为 4.47 亿元，较去年同期增长 45.61%。

公司一直注重产品研发，2016 年研发投入为 9646.44 万元，同比增长 29.45%，

与营收水平的增幅保持一致。目前，公司业务分为四大品牌，包括 A6 业

务、速美超级家、精装及睿筑，分别针对需求不同的客户群体。作为 A

股上市的首家家装公司，公司的行业龙头地位逐渐凸显。 

 定增项目建设推进，持续完善优化产业链  

公司募投的“家装行业供需链智能物流仓储管理平台建设项目”和“数字

化家装体验系统项目”已顺利投产。此次募投意在通过整合家装行业上下

游资源，提高公司集中采购比例，降低材料成本，实现公司利润的提升。

另外，在设计端，公司臵换了前次募集资金参股集艾设计（2016 年净利润

达到 4146.82 万元）；在物流端，公司与安迅物流、中远物流、安得物流等

公司签订了长期战略合作，进一步完善了产业链。 

 控股创域实业，实现平台化战略 

公司以现金方式出资人民币 11220 万元完成了对上海创域实业有限公司 51%

股权的收购。创域实业业务涉及装潢、建筑设计及施工，拥有丰富的产品

对应不同消费水平的客户，业务范围覆盖长三角经济区。收购完成后，公

司将致力于中后台的建设，实现平台从区域到渠道到品牌的构建，并通过

加强供应链的采集能力降低成本，提升上市公司在长三角的市占率。 

 股权激励业绩对赌兑现，持续增强管理层信心 

2016 年 7 月，公司股东大会通过股权激励计划方案，解锁条件之一要求是

2016 年扣非后归母净利润同比增长不低于 20%。业绩的顺利兑现进一步强

化了公司管理层对于公司未来发展的信心，未来完成解锁条件可能性较大。 
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 盈利预测与估值 

2016 年上半年房地产市场销售火热，家装市场作为其后周期行业回暖约滞

后两到三个季度，加之 2017 年三四线城市房地产去化推进，预计 2017 年

家装市场需求端支撑较强。自 2016 年三季度以来，公司业绩增加明显，

归母净利润大幅增长。同时，实施股权激励计划也彰显了对未来公司发展

的信心。我们预测 2017-2019 年，公司 EPS 分别为 0.89 元/股、1.14 元/股、

1.53 元/股，对应的 PE 分别为 33 倍、25 倍、19 倍，给予“买入”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2999  3749  4498  5398  

  收入同比(%) 33% 25% 20% 20% 

归属母公司净利润 173  225  291  387  

  净利润同比(%)  76% 30% 29% 33% 

毛利率(%) 37.2% 37.7% 38.1% 38.5% 

ROE(%) 18.1% 22.2% 26.4% 30.1% 

每股收益(元) 0.68  0.89  1.14  1.53  

P/E 42.28  32.48  25.15  18.87  

P/B 7.00  7.15  6.51  5.75  

EV/EBITDA 19  27  20  15  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,584  2,007  2,499  2,977  

 

营业收入 2,999  3,749  4,498  5,398  

  现金 1,036  1,214  1,617  1,990  

 

营业成本 1,883  2,335  2,784  3,320  

  应收账款 242  256  336  403  

 

营业税金及附加 45  112  135  162  

  其他应收款 27  33  39  48  

 

销售费用 513  637  747  880  

  预付账款 70  87  100  126  

 

管理费用 317  450  540  648  

  存货 183  250  307  348  

 

财务费用 0  (17) (21) (27) 

  其他流动资产 26  166  100  62  

 

资产减值损失 9  6  4  (3) 

非流动资产 1,074  545  550  550  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 89  34  46  56  

 

投资净收益 18  23  23  23  

  固定资产 292  274  255  237  

 

营业利润 250  248  333  442  

  无形资产 95  88  82  77  

 

营业外收入 9  7  7  7  

  其 他 非 流 动 资

产 

599  149  167  180  

 

营业外支出 4  5  5  5  

资产总计 2,659  2,552  3,049  3,527  

 

利润总额 255  250  335  444  

流动负债 1,532  1,419  1,770  2,040  

 

所得税 52  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 203  250  335  444  

  应付账款 557  504  672  833  

 

少数股东损益 30  25  45  56  

  其他流动负债 974  916  1,098  1,206  

 

归属母公司净利润 173  225  291  387  

非流动负债 6  8  10  14  

 

EBITDA 282  256  336  439  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.68  0.89  1.14  1.53  

  其 他 非 流 动 负

债 

6  8  10  14  

      负债合计 1,538  1,427  1,780  2,053  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 77  102  146  203  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 254  254  254  254  

 

成长能力 

      资本公积 466  301  301  301  

 

营业收入 32.85% 25.00% 20.00% 20.00% 

  留存收益 384  468  568  716  

 

营业利润 54.71% -0.93% 34.34% 32.66% 

归属母公司股东权

益 

1,044  1,023  1,123  1,270  

 

归属于母公司净利润 75.74% 30.17% 29.12% 33.33% 

负债和股东权益 2,659  2,552  3,049  3,527  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 37.22% 37.70% 38.10% 38.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

5.76% 6.00% 6.46% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 18.12% 22.23% 26.40% 30.13% 

经营活动现金流 447  (132) 560  574  

 

ROIC(%) 170.30% -176.38% 52.96% 89.16% 

  净利润 203  225  291  387  

 

偿债能力 

      折旧摊销 51  25  24  24  

 

资产负债率(%) 57.83% 55.93% 58.37% 58.23% 

  财务费用 0  (17) (21) (27) 

 

净负债比率(%) 6.52% 28.79% -14.91% -14.23% 

  投资损失 (18) (23) (23) (23) 

 

流动比率 1.03  1.41  1.41  1.46  

营运资金变动 371  (372) 241  159  

 

速动比率 0.92  1.24  1.24  1.29  

  其 他 经 营 现 金

流 

(161) 31  48  53  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (32) 243  12  12  

 

总资产周转率 1.26  1.44  1.61  1.64  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 16.41  17.09  17.31  16.57  

  长期投资 (75) 55  (11) (11) 

 

应付账款周转率 7.07  7.06  7.65  7.17  

  其 他 投 资 现 金

流 

43  189  23  23  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (95) (290) (169) (213) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.68  0.89  1.14  1.53  

  短期借款 (20) 0  0  0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.76  (0.52) 2.21  2.26  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.11  4.03  4.42  5.00  

  普通股增加 4  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 74  (166) 0  0  

 

P/E 42.3  32.5  25.2  18.9  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(153) (124) (169) (213) 

 

P/B 7.0  7.1  6.5  5.8  

现金净增加额 320  (178) 403  373    EV/EBITDA 18.89  26.88  19.79  14.82  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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