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市场价格（人民币）： 32.42 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 
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大家居加速兑现，开启业绩高增 2.0 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.55 0.84 1.18 1.73 2.50 

每股净资产(元) 3.22 3.86 6.55 7.89 10.18 

每股经营性现金流(元) 0.73 1.22 2.98 2.29 3.24 

市盈率(倍) 62 38 28 19 13 

行业优化市盈率(倍) 93 82 58 191 191 

净利润增长率(%) 14.94% 55.30% 48.32% 46.94% 44.62% 

净资产收益率(%) 17.14% 21.77% 17.98% 21.94% 24.60% 

总股本(百万股) 294.00 299.90 317.59 317.59 317.59 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 
事件 

 中华衣柜网、网易家居和凤凰家居等网站 8 月 1 日新闻讯，好莱客于 7 月

31 日在广州召开 2017 年中核心经销商大会。会上公司正式宣布启动木门和

橱柜业务，并对制造工艺、创意设计、品牌形象和终端促销进行全新升级。 

简评 

 大家居战略加速兑现，木门、橱柜打造新增长点。近年，公司持续推进大家

居战略的发展，并已在衣柜经销渠道中投放成品家具，对整体产品线实现完

善与补充，促使公司 2016 年和今年一季度延续客单价的稳步提升。此次年

中经销商大会，公司确立了“以定制为中轴，家配＋家装为双翼”的整体大

家居发展思路，并启动木门和橱柜业务加速战略兑现。作为全屋定制的重要

组成部分，公司对于橱柜业务蓄势已久，此次也计划对橱柜业务采用新系

统、新设计、新工艺，这不仅是对定制业务的进一步强化，更是为中长期有

效增长培育了全新增长点。我们认为，新业务的启动直接提升了公司“一站

式”定制家居服务能力，客单价具备进一步提升可能，同时也增强了公司长

期业绩持续高增的确定性。此外，公司也在本次大会上发布 15 款移门推荐

方案、4 款吸塑产品、1 套窄边框型材、9 款腰线和 7 款门芯，增强了衣柜

产品的个性化属性和选择多样性。 

 品牌、渠道和设计协进升级，前端销售重装出击。品牌：自 2016 年起，公

司已开始对品牌进行升级。2016 年 11 月，公司增聘 Angelababy 为新代言

人，进一步打开在年轻人中的品牌流量入口。而本次大会，公司发布全新品

牌 logo，将品牌定位升级为“高贵，轻奢、国际范”。我们认为，公司品牌

的全新定位，符合当下消费升级的大背景，符合新一代消费者的消费习惯、

消费诉求和家居生活追求，有利于保持公司客户开发的可持续性。渠道：为

了配合全新品牌形象，公司也将对终端经销商门店形象进行更新。未来整体

门店形象将更加高端，各功能区划分将更加明确，大幅提升客户到店体验

度。另一方面，为了加速线上线下渠道的全面结合，提升引流量和客户转化

率，公司加大促销力度推出贯穿全年的“16800 全屋整装”套餐。同时，在

下半年需求旺季到来之际，公司也将进行“818 十五周年大庆”、“9 月大师

设计月”等促销活动，以锁定客户资源带动订单数量增长。我们认为，公司

加速大家居战略兑现，并配合促销升级，将促使公司量价齐升趋势得以延

续。设计：2016 年，公司完成销售前端 3D 设计软件的切换，打通定制家居
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产销售制造的全流程，大幅提升经营效率。今年公司计划持续对设计系统进

行优化升级，加速软装部分素材更新，预计到年底将新增 2,200 个饰品模

型，各类贴图 369 张。设计素材的持续更新和完善，有利于公司继续提高前

端设计效率，进一步缩短产品生产周期，扩大信息化建设控费增效的成果。 

 定增资金到位，制造能力将再上台阶。8 月 1 日，公司最新公告，定增融资

已经完成募集资金到位，非公开发行股票已经上市。此次非公开发行募集净

额为 5.82 亿元，其中 4.77 亿元将用于从化工厂建设，8,850 万元用于信息

化建设升级，从化工厂产能约为惠州的 1.3 倍和萝岗的 2 倍。顺利达产后，

公司整体产值规模将达 50 亿元左右，相当于公司 2016 年全年营收的 3.6

倍。另一方面，得益于公司近年信息化建设，衣柜生产已实现柜体制造全自

动化生产，柜门半自动化，整体制造效率已显著提升。而公司再融资升级信

息化建设，将进一步提升柔性化制造程度，增强产品交付能力、品质保证和

物流速度，整体制造实力必将再上台阶。 

风险因素 

 房地产业宏观调控变动风险；原材料价格波动风险；市场竞争加剧风险；新

业务推进不达预期的风险。 

盈利预测与投资建议 

 维持盈利预测，维持“买入”评级。公司是整体衣柜领军品牌，并已正式开

启木门和橱柜业务，加速大家居战略落地。配合渠道、营销等方面的优化升

级，未来量价齐升趋势将得以延续。我们维持公司 2017-2019 年归母净利润

预测为 3.74/5.5/7.95 亿元，由于非公发股份上市，EPS 预测相应调整为

1.18/1.73/2.50 元/股（三年 CAGR46.6%），对应 PE 为 28/19/13 倍，维持

公司“买入”评级。 
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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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 901 1,082 1,433 1,961 2,787 3,953  货币资金 278 533 256 1,710 2,230 3,106 

增长率  20.1% 32.4% 36.9% 42.1% 41.9%  应收款项 14 9 9 23 32 46 

主营业务成本 -565 -669 -860 -1,163 -1,653 -2,345  存货  34 36 52 67 95 135 

%销售收入 62.7% 61.8% 60.0% 59.3% 59.3% 59.3%  其他流动资产 10 13 568 18 25 35 

毛利 336 413 573 798 1,134 1,608  流动资产 335 590 885 1,818 2,382 3,321 

%销售收入 37.3% 38.2% 40.0% 40.7% 40.7% 40.7%  %总资产 60.4% 50.8% 56.3% 72.1% 76.0% 80.5% 

营业税金及附加 -8 -10 -16 -19 -26 -37  长期投资 0 10 11 12 11 11 

%销售收入 0.9% 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 0.9%  固定资产 211 448 558 618 676 735 

营业费用 -125 -154 -191 -263 -371 -515  %总资产 38.0% 38.6% 35.5% 24.5% 21.6% 17.8% 

%销售收入 13.9% 14.3% 13.4% 13.4% 13.3% 13.0%  无形资产 5 42 96 72 63 55 

管理费用 -44 -62 -82 -105 -142 -191  非流动资产 219 571 687 704 752 803 

%销售收入 4.9% 5.7% 5.7% 5.4% 5.1% 4.8%  %总资产 39.6% 49.2% 43.7% 27.9% 24.0% 19.5% 

息税前利润（EBIT） 159 186 283 411 595 865  资产总计 555 1,161 1,572 2,522 3,134 4,124 

%销售收入 17.7% 17.2% 19.7% 21.0% 21.4% 21.9%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 2 2 2 20 40 55  应付款项 160 183 361 361 512 725 

%销售收入 -0.2% -0.2% -0.2% -1.0% -1.4% -1.4%  其他流动负债 14 29 51 80 116 166 

资产减值损失 0 -8 -3 0 0 0  流动负债 174 212 412 441 628 891 

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 7 7 3 3 3  其他长期负债 0 2 1 0 0 0 

%税前利润 0.0% 3.7% 2.3% 0.6% 0.4% 0.3%  负债  174 214 413 441 628 892 

营业利润 160 187 288 434 638 922  普通股股东权益 381 948 1,159 2,081 2,506 3,232 

营业利润率 17.8% 17.3% 20.1% 22.1% 22.9% 23.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 3 4 7 3 3 3  负债股东权益合计 555 1,161 1,572 2,522 3,134 4,124 

税前利润 163 191 295 437 641 925         

利润率 18.1% 17.7% 20.6% 22.3% 23.0% 23.4%  比率分析       

所得税 -22 -29 -43 -63 -91 -130   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 13.5% 15.0% 14.5% 14.4% 14.2% 14.1%  每股指标       

净利润 141 162 252 374 550 795  每股收益 1.92 0.55 0.84 1.18 1.73 2.50 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 5.18 3.22 3.86 6.55 7.89 10.18 

归属于母公司的净利润 141 162 252 374 550 795  每股经营现金净流 2.22 0.73 1.22 2.98 2.29 3.24 

净利率 15.7% 15.0% 17.6% 19.1% 19.7% 20.1%  每股股利 0.25 0.17 0.00 0.10 0.15 0.22 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 37.14% 17.14% 21.77% 17.98% 21.94% 24.60% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 25.48% 13.99% 16.05% 14.84% 17.54% 19.28% 

净利润 141 162 252 374 550 795  投入资本收益率 36.17% 16.71% 20.86% 16.93% 20.37% 22.99% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 17 40 42 56 58 60  主营业务收入增长率 38.69% 20.08% 32.44% 36.85% 42.09% 41.87% 

非经营收益 0 -6 -7 -4 -5 -5  EBIT增长率 34.71% 17.19% 51.63% 45.44% 44.66% 45.39% 

营运资金变动 4 19 78 518 127 179  净利润增长率 40.55% 14.94% 55.30% 48.32% 46.94% 44.62% 

经营活动现金净流 163 214 365 945 729 1,029  总资产增长率 25.48% 109.38% 35.35% 60.43% 24.27% 31.58% 

资本开支 -57 -366 -136 -73 -103 -109  资产管理能力       

投资 0 -10 -543 -1 0 0  应收账款周转天数 3 2 1 3 3 3 

其他 0 8 6 3 3 3  存货周转天数 19 19 19 21 21 21 

投资活动现金净流 -57 -368 -673 -71 -100 -106  应付账款周转天数 42 38 43 44 44 44 

股权募资 0 442 83 581 -76 0  固定资产周转天数 80 139 118 93 70 52 

债权募资 0 0 0 -1 0 1  偿债能力       

其他 -40 -33 -51 0 -33 -48  净负债/股东权益 -73.17% -56.21% -22.13% -82.19% -88.97% -96.06% 

筹资活动现金净流 -40 408 31 580 -109 -47  EBIT利息保障倍数 -97.0 -87.3 -129.0 -20.4 -14.7 -15.8 

现金净流量 65 254 -276 1,454 520 876  资产负债率 31.39% 18.38% 26.29% 17.49% 20.03% 21.63%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 3 3 3 6 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.00 1.14 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-12-05 买入 32.00 38.90～38.90 

2 2017-02-27 买入 33.66 N/A 

3 2017-03-30 买入 35.40 N/A 

4 2017-04-21 买入 38.26 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

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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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因
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中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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