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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] 
渠道稳步扩张，明年增长值得期待 

增持(维持) 

 

投资要点 

 

 公司披露2017年三季报。公司1-9月累计实现营收12.52亿，同比增31%；
1-9 月实现归母净利 2.23 亿元，同比增 45.26%；1-9 月实现营业利润
2.6 亿，同比增 30.53%； 

 Q3 业绩概况。公司 Q3 单季实现营收 5.33 亿元，同比增 25.61%；归母
净利为 1.15 亿元，同比增 36.37%。 

 

 促销活动节奏调整，Q3 收入增速略受影响。 

整体而言，公司三季度促销活动相对较少，6 月至 8 月中旬主要以自
然引流为主，8 月中旬后才开展“8.18”主题促销活动，9 月份订单表
现较好。公司今年 Q1-Q3 单季收入增速分别为：35%/36%/26% 
 
1-9 月收入结构估算：新店贡献约 7%-8%；同店增长贡献约 23%（其
中，客单价增长贡献约 17%，订单量增长贡献有所下降至 6%左右）。
客单值保持较好水平，受促销活动减少以及地产影响，Q3 订单量和
客流量有所下降。 

 

 主营业务毛利率稳中有升。公司 1-9 月主营业务毛利率为 40%，同比提

升 0.69pct，主要系公司生产端智能化、信息化水平的进一步提高，推

升公司生产经营效率和人均产值的提高，板材利用率进一步提升

（86%+），型材利用率亦稳步上升（型材成本占原材料成本约

15%-20%，占总成本约 10%-15%）。此外，7 月以来的涨价亦有所贡

献； 

 

 期间费用率有所波动，全年较为平稳。Q3 管理费用和销售费用同比提

升约 27%和 12%，管理费用率和销售费用率下降至 10.17%和 4.25%，

主要系 Q3 促销活动相对较少所致，销售费用率在 Q4 有望回升至今

年上半年水平。 

 

 营业利润保持平稳。公司 Q3 实现营业利润 1.36 亿元，同比增 30%，与

收入增速保持一致，环比提升 1.55pct，继续保持平稳。 

 

 经销商扶持力度加大，应收账款有所提升。期末应收款较期初增加

118.26%，主要系公司对部分优质经销商加大授信支持力度所致。锁

定并扶持优质经销商，有助为公司提供强劲的持续增长动力。 

 

 渠道扩张稳步推进。公司管理层在 2016 年完成存量门店改造后，2017

年进入加速扩张期。今年前三季度新开店数量分别为 40/110/50，目前

新开店数约 200 家，全年维持 250 家的渠道扩张速度。预计明后两年

保持+200 家/年的开店速度。 

 

 战略拓展木门及橱柜业务，向多品类延伸。公司此前公告与宁波柯乐

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。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                30.67 

一年最低/最高价 28.30/39.02 

市净率（倍）                 5.08 

流通 A 股市值（百

万元）      

2,739 

基础数据  

每股净资产（元）                6.04 

资本负债率（%）                17.17 

总股本（百万股）              318 

流通 A 股（百万股）            89 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 【东吴轻工】好莱客：小荷才

露尖尖角，全面开启多品类发

展纪元 -20170815 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 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 3.41 亿、4.53 亿、6.02 亿，EPS 分

别为 1.07 元、1.42 元、1.89 元，同比增速分别为 35.3%、32.6%、33%，对应 PE 分别为

29X、22X、16X，维持“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  1,584.21  1,829.24  2,154.59    营业收入 1,433.03  1,900.10  2,644.37  3,565.54  

  现金 256.46  388.59  603.13  891.49    营业成本 860.08  1,140.06  1,613.07  2,191.02  

  应收款项 3.91  8.76  10.34  15.41    营业税金及附加 16.47  18.89  27.33  37.76  

  存货 51.81  62.20  84.45  106.08    营业费用 191.35  279.19  382.79  514.33  

  其他 572.84  1,124.66  1,131.33  1,141.61    管理费用 82.35  97.51  132.80  174.30  

非流动资产 687.01  918.67  1,062.57  1,162.88    财务费用  (2.19)  (3.53)  (5.76)  (8.75) 

  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  558.97  696.81  634.61    其他 6.98  12.06  14.68  16.01  

  无形资产 85.16  87.13  89.70  93.04    营业利润 288.48  374.02  498.75  666.15  

  其他 126.68  262.48  265.92  425.12    营业外净收支 6.51  9.42  9.68  10.46  

资产总计 1,572.03  2,502.88  2,891.81  3,317.47    利润总额 294.99  383.44  508.43  676.61  

流动负债 411.99  413.48  487.98  498.10    所得税费用 42.73  42.18  55.93  74.43  

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

  应付账款 138.58  142.92  179.69  201.35    归属母公司净利润 252.27  341.27  452.50  602.19  

  其他 273.41  270.56  308.29  296.75    EBIT 299.24  383.34  515.72  685.89  

非流动负债 1.37  1.51  1.44  1.47    EBITDA 332.39  424.98  574.72  744.64  

  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  414.98  489.42  499.58    每股收益(元) 0.84  1.07  1.42  1.89  

  少数股东权益 -    -    -    -      每股净资产(元) 3.86  6.56  7.55  8.86  

  归属母公司股东权益 
1,158.67  2,087.89  2,402.38  2,817.89  

  

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  2,502.88  2,891.81  3,317.47    ROIC(%) 22.09% 16.34% 19.11% 21.66% 

            ROE(%) 23.95% 21.02% 20.15% 23.07% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 39.98% 40.00% 39.00% 38.55% 

经营活动现金流 365.03  349.29  581.82  637.81    EBIT Margin(%) 20.88% 20.17% 19.50% 19.24% 

投资活动现金流 (672.88) (706.67) (195.78) (152.79)   销售净利率(%) 17.60% 17.96% 17.11% 16.89% 

筹资活动现金流 31.48  489.51  (171.50) (196.66)   资产负债率(%) 26.29% 16.58% 16.92% 15.06% 

现金净增加额 (276.37) 132.13  214.54  288.36    收入增长率(%) 32.44% 32.59% 39.17% 34.83% 

折旧和摊销 33.15  41.64  59.01  58.75    净利润增长率(%) 55.30% 35.28% 32.60% 33.08% 

资本开支 137.01  254.72  196.55  153.68    P/E 38.68  28.59  21.56  16.20  

营运资本变动 78.53  (24.18) 80.74  (5.14)   P/B 9.26  6.01  4.35  3.74  

企业自由现金流 504.58  613.35  795.29  817.73    EV/EBITDA 29.83  23.02  16.78  12.58  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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