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 [Table_Title] 好莱客(603898) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 家具 

 

 
 

[Table_Main] 
全面开启多品类发展纪元 

增持(首次) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,433.03 1,931.14  2,826.25  4,045.86  

同比（%） 32.44 34.76 46.35 43.15 

净利润（百万元） 252.27 352.03  490.52  680.90  

同比（%） 55.30 39.5 39.3 38.8 

毛利率（%） 40.0 39.5 39.0 38.6 

ROE（%） 23.95 21.64 21.65 25.49 

每股收益（元） 0.84 1.11  1.54  2.14  

P/E 40.45  28.99  20.81  14.99  

P/B 9.69  6.27  4.50  3.82  
 

投资要点 

 
 公司披露 2017 年中报。公司上半年实现营收 7.18 亿元，同比增 35.4%；

归母净利润为 1.08 亿，同比增长 56.05%。其中 Q2 单季收入 4.55 亿，
同比增 35.53%；归母净利 0.83 亿，同比增 48.6%； 

 公司公告成立木门子公司。公司与宁波柯乐芙门业成立子公司，好莱客
出资 6000 万占 60%股权。 
 

 收入端保持较快增速，结构不断优化。 
 
上半年营收 7.18 亿，同比增长 35.4%。其中同店增长贡献约 27%，新
增门店订单贡献约 8%。 
 
产品结构进一步优化，定制衣柜在所有板式定制柜体收入结构中占比
降低约 3pct 至 60%，其他柜体收入占比逐步提升，大家居战略稳步前
行。 
 
公司 Q2 开始全面推进原态板（无醛板，价格带高 30%左右），目前原
态板销售占比约 27%。 
 
涨价进一步助推旺季收入端提速。公司于 6 月下旬全线涨价约 5%，
伴随着旺季来临，下半年销售收入有望逐步加速。 
 

 原材料涨价压制毛利率。受制于 16 年下半年以来的板材持续涨价，公
司上半年未调整产品出厂价，故毛利率同比下降 1.1pct 至 38.29%，环
比下降 1.69pct。伴随着 6 月下旬涨价的落实，下半年毛利率有望再次
提升。 
 

 期间费用率保持稳定。报告期内，公司销售费用率同比增加 0.06pct 至
14.97%，管理费用率同比下降 0.07pct 至 6.42%，两者加总为 21.39%，
与去年同期基本持平。 

 
 营业利润增速保持平稳。上半年营业利润同比增长 31.24%，Q2 同比增

28.36%。内生利润增速较低，主要系成本上涨所致，伴随着下半年涨
价的落实，盈利能力有望再次提升。 

 

 渠道加速扩张，客单价保持稳定。报告期内公司新开经销商专卖店净增
加超过 150 家（其中 Q2 新开 110 左右），逐季提速，全年预计净增
加 250-300 家，将为明年业绩增速奠定坚实基础。上半年客单价（出
场口径）保持在 1.1 万元左右，同比提升 17%，环比基本持平。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                32.08 

一年最低/最高价 28.29/39.11 

市净率（倍）                 7.88 

流通 A 股市值 

（百万元）      

2,855 

基础数据  

每股净资产（元）                4.07 

资本负债率（%）                23.91 

总股本（百万股）              318 

流通 A 股（百万股）            89 

 

[Table_Report] 相关研究 

 

 

 

 

 
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 15 日 

 
证券分析师    马莉 

执业证书编号：S0600517050002 

010-66573557 

mal@dwzq.com.cn 

 

证券分析师    汤军 

执业证书编号：S0600517050001 

tangj@dwzq.com.cn 

 

研究助理    史凡可 

执业证书编号：S0600517070002 

shifk@dwzq.com.cn 

 

-70%

-53%

-36%

-19%

-2%

14%

2
01
6/
0
8

2
01
6/
0
9

2
01
6/
1
0

2
01
6/
1
1

2
01
6/
1
2

2
01
7/
0
1

2
01
7/
0
2

2
01
7/
0
3

2
01
7/
0
4

2
01
7/
0
5

2
01
7/
0
6

2
01
7/
0
7

2
01
7/
0
8

好莱客 沪深300

mailto:mal@dwzq.com.cn


 

2 / 4 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 战略拓展木门及橱柜业务，向多品类延伸。 

公司公告与宁波柯乐芙门业成立木门子公司，好莱客占比 60%，将与柯乐芙战略拓展木门业

务，全面进军定制木门领域。此外，凭借公司在定制衣柜生产制造的先进工艺和技术，公司

计划于 2018 年下半年推出定制橱柜业务，借助现有衣柜门店的协同优势，同时向定制木门、

定制橱柜领域战略延伸。 

 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司 17 年开店加速，并在 18 年起战略推进定制木门和定制

橱柜业务，预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 3.52 亿、4.91 亿、6.81 亿，EPS 分

别为 1.11 元、1.54 元、2.14 元，同比增速分别为 39.5%、39.3%、38.8%，对应 PE 分别

为 29X、21X、15X，首次覆盖给与“增持”评级。 

 

 风险提示：地产调控超预期；定制木门和橱柜业务进度低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

好莱客三大财务预测表 

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 885.02  1,236.68  1,306.02  1,868.53    营业收入 1,433.03  1,931.14  2,826.25  4,045.86  

  现金 256.46  592.73  617.93  1,135.84    营业成本 860.08  1,168.34  1,724.01  2,486.18  

  应收款项 3.91  8.97  11.45  17.77    营业税金及附加 16.47  19.20  29.21  42.84  

  存货 51.81  65.02  91.70  124.49    营业费用 191.35  257.91  380.85  551.25  

  其他 572.84  569.95  584.94  590.43    管理费用 82.35  111.13  160.73  230.84  

非流动资产 687.01  1,309.49  1,694.41  1,670.79    财务费用  (2.19)  (5.65)  (5.91)  (11.29) 

  长期股权投资 10.18  10.09  10.14  10.11    投资净收益 6.80  12.00  14.60  15.90  

  固定资产 464.98  622.16  1,051.07  1,090.89    其他 6.98  12.06  14.68  16.01  

  无形资产 85.16  199.43  282.14  309.52    营业利润 288.48  386.12  541.46  754.59  

  其他 126.68  477.82  351.07  260.27    营业外净收支 6.51  9.42  9.68  10.46  

资产总计 1,572.03  2,546.17  3,000.43  3,539.32    利润总额 294.99  395.54  551.14  765.05  

流动负债 411.99  449.23  562.65  631.69    所得税费用 42.73  43.51  60.63  84.16  

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

  应付账款 138.58  149.90  194.90  237.48    归属母公司净利润 252.27  352.03  490.52  680.90  

  其他 273.41  299.33  367.75  394.21    EBIT 299.24  393.76  560.65  777.59  

非流动负债 1.37  1.51  1.44  1.47    EBITDA 332.39  453.21  662.79  886.83  

  长期借款 -    -    -    -                

  其他 1.37  1.51  1.44  1.47    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 413.36  450.74  564.09  633.17    每股收益(元) 0.84  1.11  1.54  2.14  

  少数股东权益 -    -    -    -      每股净资产(元) 3.86  6.59  7.66  9.14  

  归属母公司股东权益 
1,158.67  2,095.43  2,436.34  2,906.16  

  

发行在外股份(百万

股） 
299.9 318.12 318.12 318.12 

负债和股东权益总计 1,572.03  2,546.17  3,000.43  3,539.32    ROIC(%) 22.09% 16.72% 20.48% 23.81% 

            ROE(%) 23.95% 21.64% 21.65% 25.49% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 39.98% 39.50% 39.00% 38.55% 

经营活动现金流 365.03  422.85  696.80  837.41    EBIT Margin(%) 20.88% 20.39% 19.84% 19.22% 

投资活动现金流 (672.88) (667.15) (479.94) (79.34)   销售净利率(%) 17.60% 18.23% 17.36% 16.83% 

筹资活动现金流 31.48  580.57  (191.66) (240.16)   资产负债率(%) 26.29% 17.70% 18.80% 17.89% 

现金净增加额 (276.37) 336.27  25.19  517.92    收入增长率(%) 32.44% 34.76% 46.35% 43.15% 

折旧和摊销 33.15  59.45  102.14  109.24    净利润增长率(%) 55.30% 39.55% 39.34% 38.81% 

资本开支 137.01  668.34  480.71  80.23    P/E 40.45  28.99  20.81  14.99  

营运资本变动 78.53  22.79  114.23  67.08    P/B 9.69  6.27  4.50  3.82  

企业自由现金流 504.58  1101.03  1196.06  948.61    EV/EBITDA 31.17  22.20  15.32  10.94  

数据来源：东吴证券研究所



 

4 / 4 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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