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发布股权激励预案，绑定核心利

益，提振市场信心 

增持（首次） 

 

事项： 

公司于 5 月 16 日晚发布限制性股权激励草案。 

 

 

投资要点： 

 覆盖范围全面，绑定核心利益。此次股权激励计划拟向激励对

象授予限制性股票数量 239 万股，约占公司股本总额的 2.21%，

授予价格为 67.19 元/股。计划授予对象共计 149 人，全面覆盖

公司高管（包括副总经理 5 人、董秘 1 人、财务总监 1 人，授予

比例合计 27.41%）、中层管理人员和核心技术人员（共计 142

人，授予比例合计 72.59%）。公司上市不久即发布股权激励方

案，且人员覆盖十分全面，有利于绑定公司上下核心利益，彰显

公司未来发展的信心。 

 有超预期完成业绩目标的可能性。根据解锁条件来看，本次股

权激励三次解锁期分别为 17/18/19 年，解锁比例为 30%、30%、

40%。具体给予的解锁条件为在 16 年净利润的基础上，17 年净

利润增长不低于 30%，18 年不低于 60%，19 年不低于 90%，三

年复合业绩增速约为 24%。我们认为，公司作为全屋定制的唯

一标的，充分受益于行业渗透率的快速提升，依赖于新居网导流

下渠道的优化升级，公司有超额完成业绩目标的可能性。 

 全屋定制先行，市场唯一标的。公司目前是市场上唯一一家定

制橱柜、定制衣柜及配套家具同时起步的家具企业，也是同时将

所有定制类产品放在同一门店统一设计、销售的公司。我们认为，

这主要是由于公司前身为软件公司，自有信息化系统和供应链管

理体系相对较为完善所致。目前公司定制产品结构中以系统柜为

主，辅以衣柜和橱柜，生产柔性化程度较高。 

 新居网导流能力较强，渠道优化升级。公司依托于新居网较强

的 O2O 导流能力，在人流较大的购物中心建立门店并实现了快

速发展。过去公司直营和加盟模式并重：截至 2016 年 12 月，公

司共拥有直营店 76 家、加盟店 1081 家，直营和加盟收入占比各

半。目前公司直营店布局已经基本到位，2017 年起将加大对加

盟渠道的拓展，直营店的开设将趋于谨慎。在新开店面规划上，

公司计划每年净开店 200-300 家，同时将现有门店进行优化调

整。 

 盈利预测。我们预计公司 2017-2019 年营收为 56.76 亿/76.10 亿

/101.89 亿，增速分别为 40.98%/34.07%/33.89%；归母净利润为

3.40 亿/4.49 亿/5.81 亿元，增速分别为 33.25%/31.95%/29.3%，

EPS 为 3.15/4.16/5.38 元，对应 PE 分别为 39、30、23 倍，给予

“增持”评级。 

 风险提示：行业发展不及预期；地产宏观政策收紧。 
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市场数据 

收盘价（元）                  131 

一年最低价/最高价          119/201 

市净率（倍）                  6.5 

流通 A 股市值（亿元）        35.46 

 

基础数据 

每股净资产（元）             20.06 

资产负债率（%）             35.23 

总股本（亿股）               1.08 

流通 A 股（亿股）             0.27 

 

相关研究 

1、 《家具系列报告之一：定制家居是最

好的细分行业》 

2、 《家居系列报告之二：强者恒强，优

选兼具高效生产及精细管理的定制

家具龙头》 
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表 1：财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,215.81  2,159.76  2,793.46  3,632.16    营业收入 4,026.00  5,676.00  7,609.81  10,188.73  

  现金 848.02  1,747.18  2,157.66  2,863.06    营业成本 2,166.40  3,070.57  4,123.61  5,542.72  

  应收款项 2.50  13.26  7.88  20.43    营业税金及附加 43.31  59.60  79.90  106.98  

  存货 296.77  300.28  501.53  576.22    销售费用 1,124.43  1,614.25  2,164.23  2,897.67  

  其他 68.52  99.04  126.39  172.45    管理费用 371.84  505.73  678.03  907.82  

非流动资产 934.15  1,734.70  2,079.55  2,427.36    财务费用 2.95  4.16  5.58  7.47  

  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 2.51  2.50  2.50  2.50  

  固定资产 728.35  887.01  1,045.44  1,203.68    其他 0.00  (2.05) (2.12) (0.07) 

  无形资产 79.80  550.00  550.00  550.00    营业利润 314.56  421.23  558.07  723.63  

  其他 126.00  297.69  484.11  673.67    营业外净收支 6.95  7.04  7.04  7.04  

资产总计 2,149.97  3,894.46  4,873.01  6,059.52    利润总额 321.51  428.27  565.11  730.67  

流动负债 1,315.29  1,505.80  2,078.11  2,726.72    所得税费用 66.00  87.80  115.85  149.79  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

  应付账款 383.31  469.63  675.82  863.83    归母公司净利润 255.51  340.47  449.27  580.89  

预收账款 769.51  807.16  1,095.29  1,451.89    EBIT 363.33  485.44  643.94  840.51  

  其他 162.47  229.01  307.00  411.01    EBITDA 408.43  560.55  719.27  916.03  

非流动负债 0.34  0.48  0.64  0.86              

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

  其他 0.34  0.48  0.64  0.86    每股收益(元) 3.15  3.15  4.16  5.38  

负债总计 1,315.62  1,506.27  2,078.75  2,727.58    每股净资产(元) 10.30  22.11  25.87  30.85  

  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    发行在外股份(百万股） 81.00  108.00  108.00  108.00  

  归母股东权益 834.34  2,388.19  2,794.25  3,331.94    ROIC(%) 34.61% 16.16% 18.32% 20.05% 

负债和股东权益总计 2,149.97  3,894.46  4,873.01  6,059.52    ROE(%) 35.36% 21.13% 17.34% 18.96% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 46.19% 45.90% 45.81% 45.60% 

经营活动现金流 717.87  652.72  966.46  1303.24    EBIT Margin(%) 9.02% 8.55% 8.46% 8.25% 

投资活动现金流 (339.69) (316.96) (455.14) (593.32)   销售净利率(%) 6.35% 6.00% 5.90% 5.70% 

筹资活动现金流 (32.00) (43.20) (43.20) (43.20)   资产负债率(%) 61.19% 38.68% 42.66% 45.01% 

现金净增加额 346.17  899.16  410.49  705.40    收入增长率(%) 30.39% 40.98% 34.07% 33.89% 

折旧与摊销 45.10  75.11  75.34  75.51    净利润增长率(%) 83.12% 33.25% 31.95% 29.30% 

资本开支 351.55  348.85  505.85  662.85    P/E 52.11  39.11  29.64  22.92  

营运资本变动 362.36  159.12  343.88  528.07    P/B 15.96  5.58  4.77  4.00  

企业自由现金流 1047.75  969.00  1437.00  1934.64    EV/EBITDA 32.60  23.75  18.51  14.54  

数据来源：万得资讯、公司公告、东吴证券研究所
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