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业绩保持高增长，新业务初见端倪 

——2017 年三季报点评 

事件：公司发布 2017 年三季报，期间实现营收 29.51 亿元，同比增长

64.85%，归母净利润 2.60 亿元，同比增长 46.10%，基本每股收益 0.31

元/股，同比增长 40.91%。 

 

主要观点： 

 业绩维持高增速，原材料涨价拖累毛利率，新业务发展加速 

2017 年，公司在渠道、品牌建设方面的布局逐步开花结果，前三季度业绩

维持高速增长，营业收入同比增长 64.85%，不过受到原材料涨价影响，公

司营业成本增幅达到 70.39%，使得毛利率同比下滑 2.7 个百分点至 17.16%。

公司近两年开始布局新业务：2016 年并购多赢科技，开拓了互联网业务，

2017 年上半年实现营收 2828.27 万元，同比增长 36.11%；在原装饰板材业

务的基础上推出“兔宝宝易装”，加码了整体衣柜业务，2017 年上半年实

现营收 4012.31 万元，达到去年全年该业务营收的 74.5%。目前新业务的

发展尚处磨合期，毛利率水平不高，随着磨合深入发展，我们认为公司未

来毛利率有望回升。 

 费用占比小幅减少，利润水平保持 

2017 年前三季度三费占营收比例为 7.39%，较去年同期下降 1.28 个百分点。

分项来看，销售费用 1.10 亿元，同比增长 65.35%，主要是销售及宣传费

用增加所致；管理费用 1.06 亿元，同比增长 19.55%，远小于营收增长幅

度；财务费用 164.75 万元，同比增长 897.37%，主要是利息支出、手续费、

汇兑损失增加所致。公司费用率近年来保持下行趋势，成本结构持续优化，

毛利率水平虽有所下滑，但利润仍保持增长态势。 

 通过产业基金投资欧德雅，完善基础装饰材料综合供应商战略规划 

近期，公司董事会通过了设立德清兔宝宝金鼎资产管理合伙企业（有限合

伙），目前产业基金以及完成注册登记手续。产业基金拟以现金增资方式

投资东莞欧德雅装饰材料公司，投资金额 1650 万元，投资完成后将持有

欧德雅 5.50%的股权。欧德雅主营板式家具配套的 PVC、ABS、亚克力等

封边条，与公司主营可形成良好协同，将成为公司打造基础装饰材料综合

供应商的战略规划的重要砝码，对公司延伸产业链发展有积极影响。 

 盈利预测与估值 

2017 年，公司前期市场布局进入收获期，前三季度业绩保持高速增长，虽

然原材料涨价及对新业务的布局对毛利率造成一定影响，但在费用率方面

控制持续优化，利润水平保持高增长态势。近期，公司拟通过产业基金入

股欧德雅 5.50%股权，将进一步完善基础装饰材料综合供应商的战略规划，

公司在产业链布局有望进一步延伸，未来业绩持续增长有保障。我们预测，

2017-2019 年公司 EPS 为 0.47 元/股、0.65 元/股、0.90 元/股，对应 PE 为

26 倍、19 倍、14 倍，给予“增持”评级。 
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盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2677  4497  6071  7589  

  收入同比(%) 63% 68% 35% 25% 

归属母公司净利润 260  388  541  747  

  净利润同比(%)  167% 49% 40% 38% 

毛利率(%) 19.4% 17.4% 17.9% 18.6% 

ROE(%) 16.1% 20.4% 23.3% 25.9% 

每股收益(元) 0.30  0.47  0.65  0.90  

P/E 40.96  26.40  18.92  13.70  

P/B 6.73  5.66  4.63  3.73  

EV/EBITDA 29  27  20  15  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,211  2,899  3,979  5,046  

 

营业收入 2,677  4,497  6,071  7,589  

  现金 183  899  1,214  1,518  

 

营业成本 2,158  3,717  4,985  6,178  

  应收账款 584  450  723  1,107  

 

营业税金及附加 15  27  37  46  

  其他应收款 522  302  535  886  

 

销售费用 112  180  240  294  

  预付账款 22  12  (4) (8) 

 

管理费用 110  183  261  304  

  存货 255  739  868  1,012  

 

财务费用 (1) 10  33  48  

  其他流动资产 (355) 496  642  532  

 

资产减值损失 10  18  6  5  

非流动资产 774  382  358  336  

 

公允价值变动收益 0  1  (0) 0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 26  12  15  18  

  固定资产 177  166  155  144  

 

营业利润 298  374  525  732  

  无形资产 75  70  66  61  

 

营业外收入 16  18  19  18  

  其 他 非 流 动 资

产 

521  146  138  131  

 

营业外支出 7  5  5  5  

资产总计 1,984  3,281  4,337  5,382  

 

利润总额 307  388  539  745  

流动负债 352  1,310  1,970  2,451  

 

所得税 49  0  0  0  

  短期借款 0  738  1,225  1,508  

 

净利润 258  388  539  745  

  应付账款 135  282  351  430  

 

少数股东损益 (2) 1  (2) (2) 

  其他流动负债 217  290  394  512  

 

归属母公司净利润 260  388  541  747  

非流动负债 29  68  47  55  

 

EBITDA 324  401  574  795  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 0.30  0.47  0.65  0.90  

  其 他 非 流 动 负

债 

29  68  47  55  

      负债合计 381  1,378  2,017  2,505  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 23  24  22  20  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 828  828  828  828  

 

成长能力 

      资本公积 430  430  430  430  

 

营业收入 62.56% 68.00% 35.00% 25.00% 

  留存收益 332  621  1,039  1,598  

 

营业利润 212.27% 25.79% 40.10% 39.53% 

归属母公司股东权

益 

1,580  1,879  2,298  2,856  

 

归属于母公司净利润 166.52% 49.20% 39.55% 38.05% 

负债和股东权益 1,984  3,281  4,337  5,382  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 19.37% 17.35% 17.90% 18.60% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

9.71% 8.62% 8.91% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) 16.09% 20.40% 23.25% 25.90% 

经营活动现金流 388  (301) (30) 239  

 

ROIC(%) 37.57% 28.78% 21.88% 22.46% 

  净利润 258  388  541  747  

 

偿债能力 

      折旧摊销 32  16  16  16  

 

资产负债率(%) 19.19% 42.00% 46.51% 46.56% 

  财务费用 (2) 10  33  48  

 

净负债比率(%) 4.11% -27.25% -24.75% -25.23% 

  投资损失 (26) (12) (15) (18) 

 

流动比率 3.44  2.21  2.02  2.06  

营运资金变动 243  (723) (608) (557) 

 

速动比率 2.71  1.65  1.58  1.65  

  其 他 经 营 现 金

流 

(117) 20  4  3  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (337) 13  15  18  

 

总资产周转率 1.70  1.71  1.59  1.56  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 43.48  42.77  36.15  37.13  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 22.84  21.56  19.18  19.42  

  其 他 投 资 现 金

流 

(337) 13  15  18  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (68) 629  331  47  

 

每股收益(最新摊薄) 0.30  0.47  0.65  0.90  

  短期借款 0  738  487  283  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.45  (0.35) (0.03) 0.28  

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.84  2.18  2.67  3.32  

  普通股增加 344  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 335  0  0  0  

 

P/E 41.0  26.4  18.9  13.7  

  其 他 筹 资 现 金

流 

(747) (109) (156) (236) 

 

P/B 6.7  5.7  4.6  3.7  

现金净增加额 (17) 340  316  304    EV/EBITDA 28.98  27.36  19.98  14.78  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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