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[Table_Main] 
多品类持续高增长，业绩符合预期 

增持(维持) 

 

投资要点 

 

 事件：公司发布三季报：前三季度公司实现营业收入 48.48 亿元，同比

增长 49.25%，归母净利润 6.20 亿元，同比增长 47.75%，扣非后归母

净利润 4.74 亿元，同比增长 27.63%。单三季度实现营业收入 17.37

亿元，同比增长 40.49%，归母净利润 2.32 亿元，同比增长 57.23%，

扣非后归母净利润 1.52 亿元，同比增长 27.73%，业绩增长符合预期。 

 多品类快速扩张，驱动收入端持续高增长。报告期内公司持续推进多品

类战略，皮沙发、功能沙发、布艺沙发高增长基础上，软床及床垫、

配套产品等收入迅速放量，公司对各个品类的行业排名都有明确的目

标计划。渠道端外销保持平稳较快增长，内销渠道持续下沉，全年在

3000 余家门店基础上净开店 400-500 家目标稳步推进。多品类+内外

销高增长驱动公司前三季度实现 49.25%收入增速。 

 成本上涨毛利率承压。公司前三季度毛利率 36.74%，同比下滑 5.05pct；

其中Q1/Q2/Q3分别为37.9%/38.5%/34.0%，同比-3.8pct/-3.9pct/-7.3pct，

主要原因系：1）报告期间海绵、钢架、包装等原材料价格上涨幅度

较大；2）出口新增功能沙发品类目前正处于抢占市场、培育客户阶

段，此产品毛利较低；3）报告期间公司促销活动较多，我们预计售

价折扣较大。 

 销售费用率下降，营业外收入与投资收益大增净利率稳定。前三季度销

售费用率 20.31%，同比降低 1.18pct，管理费用率 3.06%同比下滑

0.55pct，主要系公司收入快速增长，规模效应显现所致。前三季度财

务费用 3837 万，同比增长 126.9%，主要系人民币升值导致汇兑亏损

影响所致。但由于前三季度实现营业外收入 1.67 亿同比增长 59.58%

（政府补助增加），投资收益 0.46 亿同比增长 649.66%（理财收益增

加），导致前三季度净利率 13.13%，同比微升 0.06pct。 

 存货周转良好，经营活动产生的现金流净额同比大增。公司三季报存货

周转天数 60.99 天，同比下降 12.18 天，应收账款周转天数 20.63 天，

同比基本持平，公司整体周转效率有所提升。公司经营活动产生现金

流同比大增 53.39%，销售回款能力良好。 

 产能持续释放为收入高增长提供保障。公司前期公告拟在浙江省嘉兴市

建设软体家具的生产基地，项目总产能 80 万套软体家具，其中一期

拟以发行可转债形式投入 13.8 亿，今年下半年开工，在 2021 年底前

达纲，达纲时预计实现产能 60 万标准套软体家具，实现营业收入 28.80

亿元。 

 盈利预测及投资评级：顾家家居作为软体家具龙头，以皮沙发为切入点，

品类向功能沙发、布艺沙发、床垫、定制家具等多个领域延伸，外销

增长迅速，内销近 3000 家经销商门店 3 年规划至 5000 家，内部配合

狼性管理文化公司整体处于快速发展期。预计公司 2017、2018 年全

年净利 8.0 亿、10.6 亿，EPS 分别为 1.94 元，2.58 元，当前市值对应

PE 为 28x、21x，给予“增持”评级。 

 风险提示：渠道扩张不及预期、地产调控超预期 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                54.11 

一年最低/最高价 39.88/68.01 

市净率（倍）                 5.92 

流通 A 股市值（百

万元）      

4,821 

基础数据  

每股净资产（元）                9.14 

资本负债率（%）                31.64 

总股本（百万股）              412.5 

流通 A 股（百万股）            89.1 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 顾家家居：品类加速扩张，二

季度业绩增长提速 

-20170824 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

顾家家居三大财务预测表 

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 3,785.41  4,026.09  5,407.10  6,746.96    营业收入 4,794.53  6,971.90  9,429.18  12,332.23  

 货币资金 1,248.56  994.03  1,893.15  2,537.85    营业成本 2,855.81  4,219.66  5,722.28  7,551.22  

  应收款项 340.98  472.90  627.83  811.80    营业税金及附加 48.04  69.85  94.47  123.55  

  存货 683.49  985.76  1,277.91  1,709.28    销售费用 1,057.73  1,573.56  2,137.59  2,800.65  

  其他 1,512.39  1,573.39  1,608.20  1,688.03    管理费用 172.15  266.33  360.19  471.09  

非流动资产 1,434.23  2,176.71  2,458.77  2,738.12    财务费用 3.12  30.06  1.07  (5.38) 

  长期股权投资 36.62  47.16  57.71  68.25    投资净收益 (75.99) 48.34  43.51  39.16  

  固定资产 1,058.52  1,194.54  1,410.40  1,623.55    其他 0.12  19.92  10.58  0.00  

  无形资产 172.33  215.99  209.65  203.31    营业利润 601.44  847.34  1,139.32  1,407.11  

  其他 166.76  719.02  781.02  843.02    营业外净收支 136.35  182.66  228.80  275.09  

资产总计 5,219.64  6,202.80  7,865.87  9,485.08    利润总额 737.79  1027.98  1366.11  1680.19  

流动负债 1,766.99  2,028.02  2,732.92  3,174.31    所得税费用 165.34  230.37  306.14  376.52  

  短期借款 130.01  65.01  32.50  16.25    少数股东损益 (2.60) (2.60) (2.60) (2.60) 

  应付账款 440.57  584.49  687.13  823.12    归属母公司净利润 575.05  800.21  1062.57  1306.26  

  其他 1,196.41  1,378.52  2,013.30  2,334.94    EBIT 708.85  912.35  1,209.11  1,509.27  

非流动负债 3.71  5.39  7.29  9.54    EBITDA 781.98  980.57  1,290.58  1,605.35  

  长期借款 -    -    -    -                

  其他 3.71  5.39  7.29  9.54    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1,770.70  2,033.41  2,740.22  3,183.85    每股收益(元)  1.39   1.94   2.58   3.17  

  少数股东权益 11.47  11.47  11.47  11.47    每股净资产(元)  8.33   10.08   12.40   15.25  

  归属母公司股东权

益 
3,437.48  4,157.92  5,114.18  6,289.77    

发行在外股份(百万

股） 

412.50  412.50  412.50  412.50  

负债和股东权益总计 5,219.64  6,202.80  7,865.87  9,485.08    ROIC(%) 15.37  16.72  18.19  18.54  

            ROE(%) 25.64  21.01  22.86  22.86  

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 40.44  39.48  39.31  38.77  

经营活动现金流 974.60  1053.96  1728.25  1645.24    EBIT Margin(%) 16.31  14.06  13.69  13.02  

投资活动现金流 (1601.45) (404.67) (434.52) (431.81)   销售净利率(%) 11.94  11.44  11.24  10.57  

筹资活动现金流 1533.21  (903.81) (394.61) (568.73)   资产负债率(%) 33.92  32.78  34.84  33.57  

现金净增加额 927.59  (254.53) 899.12  644.70    收入增长率(%) 30.11  45.41  35.25  30.79  

折旧与摊销 73.13  68.22  81.47  96.08    净利润增长率(%) 15.40  39.16  32.79  22.93  

资本开支 230.80  257.67  287.52  284.81    P/E  38.81   27.89   21.01   17.09  

营运资本变动 2070.93  (20.35) 676.10  898.48    P/B  6.49   5.37   4.36   3.55  

企业自由现金流 743.80  796.28  1440.73  1360.43    EV/EBITDA  28.71   22.83   17.32   13.91  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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