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 [Table_Title] 顾家家居(603816) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 家具 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩增长符合预期，继续看好品牌品类多元

化路径 

增持(维持) 

 

投资要点 

 
 事项要点： 

 
公司发布业绩预告：2017 年，公司实现营业总收入 66.92 亿元，同比
上升 39.59%；归母净利润 8.09 亿元，同比增长 40.62%；归母扣非净
利润 6.33 亿元，同比增长 24.27%；基本每股收益为 1.96 元。其中 Q4
单季实现营收 18.44 亿元，同比上升 19.26%；归母净利润为 1.89 亿元，
同比增长 21.38%。 
 

 投资建议 
 

多品类、多品牌发展战略，扩大客群覆盖范围：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，驱动 Q4 收入端延续了全年高增长的基调。
在软体家具品类齐全的基础上，公司于 16 年正式进入全屋定制领域，
实现室内空间全覆盖，有效拓展客群，同时催动客单价上升。 
 
外销平稳增长，内销渠道下沉: 渠道端公司 2017H1 实现内销收入
19.06 亿元，同比增速 60%；外销收入 10.32 亿元，同比增速达 50%。
全年来看内销端主要得益于内部绑定狼性化扩张和渠道持续快速下
沉至二三线城市。全年公司在 3000 余家门店基础上净开店 400-500
家的目标稳步推进，渠道红利犹在。外销端平稳增长的主因则是公司
通过研发、参展进行产品创新满足客户需求从而使出口实现较大增
长。 
 
华中基地完善布局，总产能进一步扩张：目前公司拥有 4 大生产基地：
浙江杭州+江东（48 万标准套，加上 11.8 亿元 IPO 募集资金，增为年
产 97 万标准套）、河北深州以及仍处于建设阶段浙江嘉兴基地（80 万
套产能）。即将在 18 年 7 月开工华中（黄冈）基地建成后，将进一步
扩大总产能规模，加速定制等品类拓展，支持公司规模扩张。 
 
携手海外龙头，积极布局市场：18 年初公司与 Natuzzi S.p.A.签订合
作框架协议，借助 Natuzzi 的品牌优势，在顾家品牌体系中增加高端
及中高端两个品牌系列（Natuzzi Italia 和 Natuzzi Editions），丰富产品
体系，多品类快速扩张。不仅为双方合作打下良好基础，也进一步扩
大顾家在国内外的影响力，加速顾家渠道拓展。 
 
合伙人事业部制提高经营效率：公司采用事业部制的经营管理机制，
下设 7 个产品事业部、7 个渠道事业部。事业部相当于是控股子公司，
公司持有 80%股份，经营团队持股 20%，其中事业部总经理持股 10%。
当事业部达到一定业绩条件时，公司以市价回购股份。管理团队是事
业部股东，从而将会以创业的热情经营事业部。我们认为公司的管理
体制创新是公司软实力的体现，将长效巩固业绩增长。 
 

 盈利预测与投资评级：看好公司全品牌多品类外延的行业优势，渠道持

续扩张，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 8.1 亿、10.5 亿，按最新股本全面摊薄后 eps

为 1.89 元、2.45 元，当前市值对应 PE 为 33x、25x，给予“增持”评

级。 
 
 风险提示：原材料价格超预期上涨，产能建设不达预期 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                61.77 

一年最低/最高价 43.25/65.16 

市净率（倍）                 6.32 

流通 A 股市值（百

万元）      

5,504 

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）              428 

流通 A 股（百万股）            89 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 顾家家居:品类品牌多元化叠

加合伙人机制，助力软体龙头

腾空远翔 -20180116 

2． 顾家家居：建立顾家黄冈基

地，深度覆盖华中地区
-20180111 

3． 顾家家居：与 Natuzzi S.p.A.

签订合作框架协议，龙头扬帆

18 年新起航 -20180110 
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顾家家居三大财务预测表 
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