
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 15.53 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 131.61 

总市值(百万元) 7,518.35 

年内股价最高最低(元) 21.19/15.00 

沪深 300 指数 3706.06 

上证指数 3521.26 
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战略布局加速落地，期待系列产品全线放量 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.24 0.38 0.55 0.72 0.96 

每股净资产(元) 2.52 2.86 3.39 3.97 4.90 

每股经营性现金流(元) 0.38 0.61 1.03 0.82 1.07 

市盈率(倍) 85 46 28 21 16 

行业优化市盈率(倍) 93 82 190 190 190 

净利润增长率(%) 16.40% 58.21% 43.51% 31.82% 32.64% 

净资产收益率(%) 9.58% 13.38% 16.18% 18.22% 19.56% 

总股本(百万股) 484.12 484.12 484.12 484.12 484.12 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2017 年上半年，公司分别实现营业收入、营业利润和归属于上市公司股东

的净利润 8.82 亿元、1.32 亿元和 1.06 亿元，同比分别增长 29.73%、

34.29%和 45.57%。实现全面摊薄 EPS0.22 元/股，高于市场一致预期，符

合我们的预期。经营活动净现金流为 0.88 亿元，低于同期净利润。分季度

看，公司 Q1/Q2 营收同比增速分别为 37.61%/25.17%，归母净利润同比增

速分别为 58.71%/41.94%。 

经营分析 
 订单销量持续增长，费用管控成效显著。2017 年上半年，公司收入继续保

持高速增长（+29.73%），多品类覆盖及新曲美战略有效驱动下，公司订单

量持续增长。受生产人力成本及原材料成本上升影响，公司毛利率降至

38.30%（-1.13pct.）。公司期间费用率降低 1.86pct.，其中销售费用率降低

2.19pct.，管理费用率与财务费用率分别增加 0.29pct./0.05pct.。公司归母净

利润率为 11.98%（+1.30pct.），盈利能力有所提升。 

 加强巩固品类及设计优势，产品系列无缝覆盖多样化消费需求。公司通过同

步推进成品与定制家具两大板块业务来满足消费者差异、多样化的消费需

求。公司主打的“八大生活馆”系列产品为客户覆盖了不同风格及不同生活

方式需求，公司采用不设限的设计理念，在办公家具、儿童家具及艺术家具

等领域均有广泛涉足。除了已有“8 大生活馆”系列产品，上半年公司还完

成了“居+生活馆”宜居系列产品的开发项目，打造定位于四、五线城市的

产品和模式，“居+生活馆”包含了全品类成品系列、定制系列、儿童系列、

软装饰品等四大全新系列。同时，公司已完成实木新系列、定制新系列的研

发工作，并将于 2017 年下半年逐步推向市场。 

 渠道优化渗透稳步推进，多细分盈利点共同发力。公司继续加强大店开设及

店面精细化管理运作，上半年公司新增经销商专卖店 38 家，超 1000 平米大

店增至 188 家，整体线下体验服务能力持续升级。公司从去年开始深入推进

全品类大定制战略规划，重新规划 B8 定制生产线，提升 B8 生产效率，上半

年公司新增 B8 单独专卖门店有 31 家，可提供 B8 定制服务的专卖店增至

330 多家。此外，全品类大定制“你＋”生活馆也正加速拓展，目前全国范

围内已开设 28 家。除了线上线下同步经营销售，公司还深挖多细分渠道盈

利，公司与恒大家居产业园的合作不仅有利于深入推进公司地产大宗业务的
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发展，公司也有望通过与恒大合作，分享全装修住宅这一巨大市场，从而为

公司带来持续多点的业绩驱动。 

 新曲美”战略全面升级，量价齐升保障业绩高弹性。2016 年，公司全面推

进新曲美发展战略，并从产品、模式、价值链三个维度进行战略工作部署，

以进一步提升家居空间解决方案的综合能力。目前公司已完成全品类大定制

的产品升级规划，实现“8 大生活馆”产品改型定制化，同时 OAO 模式已

全面导入终端店，覆盖率达 90%以上，并实现 IPAD 端、一体机和 PC 端数

据共享、多屏联动。我们认为，随着公司新曲美战略持续深化，一方面，更

多层次的产品线覆盖及 OAO 模式的线上引流将使得公司产品订单量有效提

升；另一方面，OAO 模式下消费体验全面优化，设计环节也将实现有效增

值，同时全品类大定制也将促进联动销售，客单价提振效用非常明显。未来

在量价齐升驱动下，公司业绩持续高增长将得到有力保障。 

风险因素 
 原材料成本上涨风险；房地产市场下行风险；OAO 模式不达预期。 

盈利预测与投资建议 
 OAO 模式、全品类定制是公司未来发展的最大亮点，考虑到公司 IPO 项目

产能正陆续释放，定制类业务有望快速发展，同时新曲美战略将带动公司业

务量价齐升，我们维持公司 2017-2019 年 EPS 预测为 0.55/0.72/0.96 元/股

（三年 CAGR35.9%），对应 PE 分为 28/21/16 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 1,094 1,255 1,664 2,169 2,798 3,599  货币资金 180 142 475 927 1,192 1,636 

增长率  14.8% 32.5% 30.4% 29.0% 28.6%  应收款项 34 32 40 64 82 106 

主营业务成本 -695 -784 -989 -1,321 -1,726 -2,239  存货  117 141 171 226 296 383 

%销售收入 63.5% 62.4% 59.5% 60.9% 61.7% 62.2%  其他流动资产 24 550 287 41 52 67 

毛利 399 472 674 849 1,072 1,360  流动资产 356 865 973 1,257 1,623 2,193 

%销售收入 36.5% 37.6% 40.5% 39.1% 38.3% 37.8%  %总资产 37.0% 58.3% 54.9% 62.0% 67.0% 72.6% 

营业税金及附加 -8 -10 -18 -17 -22 -28  长期投资 0 0 90 91 90 90 

%销售收入 0.8% 0.8% 1.1% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 378 393 448 477 505 531 

营业费用 -157 -196 -289 -308 -377 -461  %总资产 39.4% 26.5% 25.3% 23.6% 20.8% 17.6% 

%销售收入 14.3% 15.6% 17.3% 14.2% 13.5% 12.8%  无形资产 217 213 214 199 203 207 

管理费用 -92 -120 -149 -195 -239 -292  非流动资产 605 618 799 769 800 830 

%销售收入 8.4% 9.5% 9.0% 9.0% 8.6% 8.1%  %总资产 63.0% 41.7% 45.1% 38.0% 33.0% 27.4% 

息税前利润（EBIT） 141 146 219 328 433 578  资产总计 961 1,484 1,772 2,027 2,422 3,022 

%销售收入 12.9% 11.6% 13.2% 15.1% 15.5% 16.1%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 -10 -3 1 14 22 29  应付款项 101 151 288 246 320 413 

%销售收入 0.9% 0.3% -0.1% -0.7% -0.8% -0.8%  其他流动负债 74 76 65 140 182 235 

资产减值损失 -3 -2 -3 0 0 0  流动负债 175 228 353 386 501 648 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 120 0 0 0 0 1 

投资收益 5 10 13 7 7 7  其他长期负债 35 35 37 0 0 0 

%税前利润 3.9% 6.6% 5.4% 2.1% 1.6% 1.2%  负债  330 263 390 386 501 649 

营业利润 134 151 230 350 463 615  普通股股东权益 631 1,221 1,382 1,641 1,921 2,373 

营业利润率 12.2% 12.0% 13.8% 16.1% 16.5% 17.1%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 3 6 3 4 4 4  负债股东权益合计 961 1,484 1,772 2,027 2,422 3,022 

税前利润 136 157 233 354 467 619         

利润率 12.5% 12.5% 14.0% 16.3% 16.7% 17.2%  比率分析       

所得税 -36 -40 -48 -89 -117 -155   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 26.4% 25.4% 20.5% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 100 117 185 266 350 464  每股收益 0.55 0.24 0.38 0.55 0.72 0.96 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.48 2.52 2.86 3.39 3.97 4.90 

归属于母公司的净利润 100 117 185 266 350 464  每股经营现金净流 0.68 0.38 0.61 1.03 0.82 1.07 

净利率 9.2% 9.3% 11.1% 12.2% 12.5% 12.9%  每股股利 0.00 0.00 0.05 0.01 0.02 0.02 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.92% 9.58% 13.38% 16.18% 18.22% 19.56% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 10.45% 7.88% 10.44% 13.10% 14.45% 15.36% 

净利润 100 117 185 266 350 464  投入资本收益率 13.86% 8.93% 12.59% 15.00% 16.92% 18.27% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 43 48 52 40 45 49  主营业务收入增长率 7.54% 14.78% 32.52% 30.39% 28.99% 28.61% 

非经营收益 7 -7 -12 -1 -11 -11  EBIT增长率 -6.69% 3.38% 49.77% 49.93% 32.05% 33.45% 

营运资金变动 -26 26 69 194 14 17  净利润增长率 -11.58% 16.40% 58.21% 43.51% 31.82% 32.64% 

经营活动现金净流 124 184 294 498 397 519  总资产增长率 -2.78% 54.41% 19.42% 14.37% 19.53% 24.77% 

资本开支 -64 -58 -122 -17 -71 -75  资产管理能力       

投资 8 0 -90 -1 0 0  应收账款周转天数 8 7 6 8 8 8 

其他 143 -513 274 7 7 7  存货周转天数 59 60 58 62 62 62 

投资活动现金净流 86 -571 62 -10 -63 -68  应付账款周转天数 38 38 45 39 39 39 

股权募资 0 513 0 0 -61 0  固定资产周转天数 126 113 87 70 56 45 

债权募资 -60 -120 0 -37 0 1  偿债能力       

其他 -65 -45 -24 0 -7 -9  净负债/股东权益 -9.53% -11.61% -34.40% -56.47% -62.07% -68.89% 

筹资活动现金净流 -125 349 -24 -37 -68 -8  EBIT利息保障倍数 13.6 44.1 -189.6 -22.8 -20.0 -20.0 

现金净流量 85 -38 332 451 266 444  资产负债率 34.31% 17.71% 21.99% 19.03% 20.70% 21.47%   
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 0 0 1 1 2 

增持 0 1 2 2 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 2.00 1.67 1.67 1.50 
  
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 2016-12-19 买入 17.67 19.10～19.10 

2 2017-03-28 买入 17.69 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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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

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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