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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] 
好莱客：发布股权激励草案，深度绑定上下

利益，低估值品种 

买入(上调) 

 
 

事项：公司于 11 月 22 日晚发布限制性股权激励草案。 

 

投资要点： 

 覆盖范围全面，深度绑定上下利益。此次股权激励拟向激励对象授予限

制性股票 319 万股，占公司总股本 1.0028%，其中首次授予 264.7 万

股，授予价格为 14.26 元/股。计划授予对象共计授予 176 人，对象全

面覆盖公司任职的中层管理人员及核心技术骨干。公司在地产下行周

期中发布股权激励方案，且覆盖范围全面，深度绑定公司上下利益，

有利于全面激发企业活力，提升企业经营效益。 

 解锁条件收入利润双保障，有超预期完成可能性。根据解锁条件来看，

本次股权激励三次解锁期分别为 18/19/20 年，解锁比例为 40%、30%、

30%。解锁条件收入、利润双保障，以 17 年收入为基数，18/19/20

年的收入增长不低于 25%/59%/106%；以 17 年净利润为基数，18/19/20

年的扣非净利润增长不低于 25%/56%/95%。综合来看，公司 3 年收

入增速呈持续向上态势，净利润复合增速达到 25%，表明了公司对未

来发展的信心。随着公司新增门店陆续落地，收入增长有超预期完成

的可能性。 

 加速扩张门店，渠道全布局。渠道策略方面，公司管理层在 2016 年完

成存量门店改造后在 2017 年进入了加速扩张期。今年前三季度新开

店数量达到 40/110/50 家，全年将开店 250+家，预计明后年开店均将

在 200+家，为公司未来 2-3 年的收入增长奠定基础。此外，公司 2018

年将在传统渠道提效的基础上，进行工程、互联网、家装结合等全渠

道布局，预计将为公司带来渠道升级红利。 

 进军木门、橱柜，全面布局定制大家居。公司向多品类进行延伸，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%），全面进

军定制木门领域。此外，公司计划陆续推出定制橱柜业务，依托于现

有衣柜门店和渠道优势，战略布局定制大家居。预计公司橱柜、木门

业务将在 2018 年下半年开始终端落地，将为公司未来发展带来新的

业务成长点。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2017-2019 年实现归母净利润 3.41 亿、

4.53 亿、6.02 亿，同比增速分别为 35.3%、32.6%、33%，EPS 分别

为 1.07、1.42、1.89，对应 PE 分别为 24.63X、18.57X、13.96X。鉴

于公司基本面情况稳定，公司定制家具业务价值凸显，性价比突出，

上调公司为“买入”评级。 

 风险提示：地产下行，门店扩张和新品类发展不达预期。 

 

 

 

 

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

收盘价（元）                26.42 

一年最低/最高价 26.21/39.02 

市净率（倍）                 4.37 

流通 A 股市值（百

万元）      

2,351 

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：渠道稳

步扩张，明年增长值得期待 

-20171024 

2． 【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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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  销售费用  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% 

折旧与摊销 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  33.32   24.63   18.57   13.96  

营运资本变动 78.53   (24.18)  80.74   (5.14)   P/B  7.98   5.18   3.74    3.22   

企业自由现金流 504.58  613.35  795.29  817.73  EV/EBITDA  25.76   19.84   14.43   10.76  

数据来源：东吴证券研究所 
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