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公司股票近 1年市场表现 

 
市场数据：2018年 2月 28日 

总股本（万股） 11039 

已上市流通股（万股） 2700 

总市值（亿元） 181 

流通市值（亿元） 43 

主要股东 李连柱 

主要股东持股比例 23.5% 

 

 

【事件】公司发布 2017年度业绩快报 

 全年业绩基本符合预期。2 月 27 日，公司发布 2017 年度业绩快报：

公司 2017 年度实现营业总收入 532,344.71 万元，比上年同期增长

32.23%；实现归属于上市公司股东的净利润 36,598.66 万元，比上年

同期增长 43.24%。 

 不畏地产“寒冬”，单季度营收增速持续加快。公司 2017Q1-Q4 单

季度营业收入同比增速分别为 27.65%/31.96%/32.61%/34.32%，近 3

个季度增速环比分别提升 4.31%/0.66%/1.71%，有效抵御地产下行影

响，具备逆周期增长的能力。Q1-Q4 单季度净利润同比增速分别为

23.04%/25.62%/56.52%/16.84%。 

 

【点评】 

 大力开拓加盟渠道，门店潜力静待释放。公司 Q1-Q4 加盟收入增速

分别达 31%/32%/44%/50%，环比呈现逐季提升的趋势。截至 2017 年

12 月底，公司加盟店总数已达 1557 个（含在装修的店面），相比 2016

年 12 月底净增加 476 家，且超过 7 成分布在三四五线城市，为 2018

年全国市场高速拓展打下坚实基础。同时，公司稳定推进直营门店布

局，销售订单稳步上升，受到一二线城市地产走弱的影响，Q1-Q4 直

营收入增速分别为 23%/30%/17%/16%。 

 持续发力全屋定制，配套品收入加速提升。公司持续推进一口价衣

柜，使衣柜业务获得更加快速的增长；同时公司全面发力客餐厅宅配

配套产品，发力“宅配优选”“维意甄选”系列套餐产品，推动配套

品收入显著提升，Q1-Q4 单季增速分别为-8%/3%/37%/85%。 

 产能扩张支撑未来需求，挺进华东、西南剑指全国。随着“智能制

造生产线建设项目（五厂）”的逐步投产，公司产能大为增加，可以

满足不断增长的销售规模。未来公司产能将形成华南、华东、西南“三

足鼎立”格局，进一步缩短服务半径和交货周期，提升品牌覆盖和影

响力。 
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 HOMKOO整装云积极探索，有望打开全新商业模式。整装云打通

更为前端的整装流量入口,且具备软硬装一体化设计销售的协同整合

能力，可有效解决家装用户痛点，更符合行业发展趋势。目前广州、

成都的整装业务已进入测试阶段，客单值、转化率等数据大幅好于传

统模式。 

 盈利预测、估值分析和投资建议：公司是行业内最早从事全屋定制

的企业，全屋整合能力和经验领先于竞争对手。公司具有深厚的互联

网基因，信息化壁垒坚实，通过自建新居网的 O2O 引流服务，实现

线上线下一体化营销。此外，公司还率先开设 O 店、Shopping Mall

店，单店收入和盈利能力亮眼。基于以上，我们看好公司对于商业模

式的创新探索和变现能力，看好公司的长期成长性，预计公司 2018-19 

年实现归母公司净利润为 4.93、6.44 亿元，同比增长 34.83%、30.54%，

对应 EPS 为 4.47、5.83 元，PE 为 36.59、28.03 倍，维持“增持”评

级。 

 风险提示：宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；市场推广

不达预期；原材料价格上涨等。 

 

财务数据与估值： 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入（百万元） 3,087.7       4,026.0       5,323.6       6,973.9       9,066.1       

同比增长 61.47% 30.39% 32.23% 31.00% 30.00%

归母净利润（百万元） 139.5          255.5          366.0          493.4          644.1          

同比增长 7.23% 83.12% 43.22% 34.83% 30.54%

每股收益（元） 1.72 3.15 3.32 4.47 5.83

PE 94.94 51.85 49.34 36.59 28.03

PB 21.69 15.88 6.54 5.55 4.72
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附：公司财务预测表（单位：百万元） 

 

 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 财务指标 2015 2016 2017E 2018E

营业收入 3,087.7           4,026.0           5,323.6           6,973.9    成长性

减:营业成本 1,699.6             2,166.4             2,906.1             3,807.7      营业收入增长率 61.5% 30.4% 32.2% 31.0%

   营业税费 28.0                  43.3                  50.6                  66.3           营业利润增长率 2.4% 105.5% 34.7% 39.6%

   销售费用 925.0                1,124.4             1,480.0             1,883.0      净利润增长率 7.2% 83.1% 43.2% 34.8%

   管理费用 279.5                371.8                479.1                627.7         EBITDA增长率 11.7% 90.4% 23.4% 38.3%

   财务费用 2.6                    3.0                    -2.5                   1.0             EBIT增长率 3.2% 104.0% 32.6% 40.7%

   资产减值损失 2.7                    5.0                    2.6                    2.6             NOPLAT增长率 11.0% 88.1% 36.4% 40.7%

加:公允价值变动收益 -                      -                      -                      -               投资资本增长率 16.8% 150.6% -354.5% 75.9%

   投资和汇兑收益 2.7                    2.5                    16.0                  5.9             净资产增长率 29.6% 36.6% 230.8% 17.9%

营业利润 153.0               314.6               423.6               591.5        利润率
加:营业外净收支 8.8                    7.0                    24.0                  12.1           毛利率 45.0% 46.2% 45.4% 45.4%

利润总额 161.9               321.5               447.6               603.6        营业利润率 5.0% 7.8% 8.0% 8.5%

减:所得税 22.3                  66.0                  81.7                  110.1         净利润率 4.5% 6.3% 6.9% 7.1%

净利润 139.5               255.5               366.0               493.4        EBITDA/营业收入 6.2% 9.0% 8.4% 8.9%

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E EBIT/营业收入 5.0% 7.9% 7.9% 8.5%

货币资金 511.0                848.0                2,391.6             2,690.4      投资回报率
交易性金融资产 -                      -                      -                      -               ROE 22.8% 30.6% 13.3% 15.2%

应收帐款 36.3                  30.9                  64.9                  85.0           ROA 8.8% 11.9% 8.4% 9.2%

应收票据 -                      -                      -                      -               ROIC -329.8% -531.0% -289.1% 159.8%

预付帐款 39.6                  35.7                  99.8                  130.7         

存货 312.2                296.8                398.1                521.6         运营效率

其他流动资产 0.1                    4.5                    2.5                    2.5             固定资产周转天数 30 45 64 71

可供出售金融资产 -                      -                      -                      -               流动营业资本周转天数 -55 -69 -68 -62

持有至到期投资 -                      -                      -                      -               流动资产周转天数 95 95 141 165

长期股权投资 -                      -                      -                      -               应收帐款周转天数 0 0 3 4

投资性房地产 -                      -                      -                      -               存货周转天数 59 51 23 24

固定资产 285.5                728.4                1,172.3             1,573.9      总资产周转天数 160 167 221 251

在建工程 180.8                20.6                  102.5                226.9         投资资本周转天数 -5 -7 6 22

无形资产 81.7                  79.8                  77.8                  75.7           

其他非流动资产 费用率

资产总额 1,594.6           2,150.0           4,375.0           5,337.1    销售费用率 30.0% 27.9% 27.8% 27.0%

短期债务 -                      -                      -                      -               管理费用率 9.1% 9.2% 9.0% 9.0%

应付帐款 297.0                465.5                464.2                594.9         财务费用率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%

应付票据 -                      -                      -                      -               三费/营业收入 39.1% 37.2% 36.8% 36.0%

其他流动负债

长期借款 -                      -                      -                      -               偿债能力

其他非流动负债 资产负债率 61.7% 61.2% 36.9% 39.0%

负债总额 983.7               1,315.6           1,615.2           2,083.9    负债权益比 161.0% 157.7% 58.5% 64.1%

少数股东权益 -                     -                     -                     -              流动比率 0.91          0.92             1.83               1.65             

股本 81.0                  81.0                  110.4                110.4         速动比率 0.60          0.70             1.59               1.40             

留存收益 529.8                753.3                2,637.8             3,131.3      利息保障倍数 60.53        107.59         -168.46          592.49         

股东权益 610.8               834.3               2,759.8           3,253.3    

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E

净利润 139.5                255.5                366.0                493.4         EPS(元) 1.72          3.15             3.32               4.47             

加:折旧和摊销 76.2                  90.8                  26.3                  26.3           BVPS(元) 7.54          10.30           25.00             29.47           

   资产减值准备 2.7                    5.0                    -                      -               PE(X) 94.9 51.8 49.3 36.6

   公允价值变动损失 -                      -                      -                      -               PB(X) 21.7          15.9             6.5                 5.5               

   财务费用 -                      -                      -2.5                   1.0             P/FCF 90.5          40.5             -321.0            68.6             

   投资收益 -2.7                   -2.5                   -16.0                 -5.9            P/S 4.3            3.3               3.4                 2.6               

   少数股东损益 -                      -                      -                      -               EV/EBITDA -              -                34.9               24.8             

   营运资金的变动 241.7                393.7                142.3                329.6         CAGR(%) 52.4% 36.1% 41.2% 52.4%

经营活动产生现金流
量

455.2               717.9               516.0               844.4        
PEG

1.8            1.4               1.2                 0.7               

投资活动产生现金流
量

-360.3             -339.7             -534.5             -544.6      
ROIC/WACC

-94.2         -151.7         -82.6              45.7             

融资活动产生现金流
量

-4.5                  -32.0                1,562.0           -1.0           
REP

-              -                -0.6                0.6               
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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