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募投推进助力利润上行，布局新模

式寻求利润突破 

事件：公司发布 2017 年年度业绩报告，全年实现营收 53.23 亿元，同比

增长 32.23%；归母净利润 3.80 亿元，同比增长 48.74%；基本每股收益

3.71 元/股，同比增长 17.78%。利润分配将以公司总股本 110390000 股为

基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 10 元（含税），以资本公积金向

全体股东每 10 股转增 8股。 

主要观点： 

 募投项目产能逐步释放推升业绩，O2O 项目推进助力服务收入大涨 

公司 2017 年 3 月正式登陆创业板，募集资金 13.73 亿元，其中近 60%的资

金用于智能制造生产线建设项目，截至 2017 年 12 月 31 日，该项目已完

成设计产能的 65%，为公司业绩增长提供了稳定支撑，同时项目中引入的

智能生产系统有效提高了人均效率（较 2016 年提升 11%）。产能和效率同

步提升，公司 2017 年营收同比增长 32.23%至 53.23 亿元，其中家具行业营

收占比达到 95.16%。互联网营销 O2O 推广平台项目是公司另一募投项目，

目前投资进度已经完成，助力公司 O2O 引流服务收入同比大幅增长 82.04%

至 1.09 亿元。2017 年公司毛利率同比小幅下滑 0.92pct 至 45.11%，主要受

到成本端直接材料（同比升 33.54%）和制造费用（43.09%）提升的影响。

2017 年定制家具行业竞争激烈，企业毛利率普遍走低，不过公司毛利率水

平仍领先于其他上市定制家具企业。 

 三费占比小幅下滑，研发投入保持涨势，政府补助增幅明显 

2017 年公司三费占营收比例 36.57%，同比下滑 0.67pct：其中销售费用达

到 14.80 亿元，同比增长 31.65%，占营收比例 27.81%，与公司规模同步增

长；管理费用 4.68 亿元，同比增长 25.98%，主要是受到了股权激励成本

和研发费用增加的影响；财务费用占营收比例很低，较 2016 年减少约 500

万元，主要是银行存款利息收入增加所致。2017 年公司研发投入保持涨势，

同比提升 39.66%至 1.97 亿元，占营收比例小幅提升 0.19pct 至 3.70%。研

发投入的持续增长推升了公司的生产效率及人均订单受理效率，公司的行

业竞争力与日俱增。另外，2017 年公司收到与主营相关的政府补助 3729.44

万元，同比增长 177.45%，远超出前三年的平均水平。综合来看，公司毛

利率虽小幅走低，但成本结构有所优化，营业外收入大幅增长，归母净利

润涨幅达到 48.74%，盈利能力提升明显。 

 线上平台搭建逐步完善，商业模式行业领跑 

公司前身是圆方软件，2004 年实现由软件销售向家具生产与销售的转型，

开启了定制家具的 C2B 商业模式。2017 年底，公司全国直营店 85 家（较

2016 年底净增 9 家），经销商加盟店 1557 家（较 2016 年底净增 476 家）。

依托圆方软件的技术支持，公司站稳 C2B 模式，通过新居网打造了产品

O2O 营销平台，实现了公司品牌“尚品宅配”和“维意定制”的“C2B+O2O”

商业模式。在这样的商业模式下，公司不仅可以最大化的满足消费者的个

性化需求，而且在信息化、自动化的技术支持下，在生产、销售等环节可

以大幅提升效率。 
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 以购物中心为突破，寻求新的利润点 

公司于 2014 年率先推行进驻购物中心店模式，准确把握了消费升级背景

下的流量入口，在行业中独树一帜。截至 2017 年底，公司购物中心店铺

达到 886 家（含正在装修的店铺），根据 2017 年内实际运营满一年的加盟

店测算，购物中心单店年销售额约为 660 万元，明显高于非购物中心店的

380 万元。从公司战略布局来看，购物中心店的数量有望持续攀升，将对

公司未来业绩形成强支撑。 

 盈利预测与估值 

2017 年公司顺利登陆 A 股，募投项目稳步推进，产能和利润同步提升，

虽然毛利率同比有所下滑，但仍为行业领先。公司成本结构方面继续优化，

研发投入保持涨势，持续强化公司行业竞争力。公司依托圆方软件的技术

支持，以新居网为平台打造了“C2B+O2O”的商业模式，有效提高了公

司的运营效率。同时，公司以购物中心为突破，加码购物中心店的开设，

有效提升了单店平均业绩水平，未来有望对业绩形成强支撑。我们预测，

2018-2020 年公司 EPS 分别为 4.34 元/股、6.34 元/股、8.06 元/股，对应的

PE 分别为 46 倍、31 倍、25 倍，给予“增持”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5323  7346  9403  12412  

  收入同比(%) 32% 38% 28% 32% 

归属母公司净利润 380  479  700  890  

  净利润同比(%)  49% 26% 46% 27% 

毛利率(%) 45.1% 45.9% 46.3% 46.5% 

ROE(%) 14.5% 14.8% 18.0% 18.7% 

每股收益(元) 3.44  4.34  6.34  8.06  

P/E 57.77  45.88  31.36  24.67  

P/B 8.38  6.78  5.63  4.61  

EV/EBITDA 34  42  29  24  

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 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,373  5,590  7,704  11,652  

 

营业收入 5,323  7,346  9,403  12,412  

  现金 647  1,469  1,881  2,482  

 

营业成本 2,922  3,974  5,050  6,641  

  应收账款 42  67  77  104  

 

营业税金及附加 54  74  97  126  

  其他应收款 38  61  71  96  

 

销售费用 1,480  2,098  2,642  3,495  

  预付账款 34  31  25  20  

 

管理费用 468  663  848  1,111  

  存货 401  607  718  956  

 

财务费用 (2) 15  53  116  

  其他流动资产 2,211  3,356  4,932  7,994  

 

资产减值损失 7  58  28  49  

非流动资产 1,193  1,258  1,259  1,341  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 31  10  11  14  

  固定资产 850  796  742  688  

 

营业利润 461  474  696  889  

  无形资产 120  112  105  98  

 

营业外收入 4  10  10  8  

  其他非流动资

产 

223  350  412  555  

 

营业外支出 8  5  6  7  

资产总计 4,566  6,848  8,962  12,993  

 

利润总额 458  479  700  890  

流动负债 1,943  3,606  5,057  8,224  

 

所得税 78  0  0  0  

  短期借款 0  1,217  1,909  4,026  

 

净利润 380  479  700  890  

  应付账款 511  664  874  1,140  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 1,432  1,725  2,275  3,058  

 

归属母公司净利润 380  479  700  890  

非流动负债 3  4  5  8  

 

EBITDA 492  550  811  1,065  

  长期借款 0  0  0  0  

 

EPS（元） 3.44  4.34  6.34  8.06  

  其他非流动负

债 

3  4  5  8  

      负债合计 1,946  3,610  5,062  8,232  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 110  110  110  110  

 

成长能力 

      资本公积 1,572  1,572  1,572  1,572  

 

营业收入 32.23% 38.00% 28.00% 32.00% 

  留存收益 1,098  1,557  2,218  3,079  

 

营业利润 46.58% 2.75% 46.99% 27.59% 

归属母公司股东权

益 

2,619  3,239  3,900  4,761  

 

归属于母公司净利润 48.74% 25.93% 46.29% 27.11% 

负债和股东权益 4,566  6,848  8,962  12,993  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 45.11% 45.90% 46.30% 46.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 净 利 率

(%) 

7.14% 6.51% 7.45% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 14.51% 14.78% 17.95% 18.69% 

经营活动现金流 879  (403) (172) (1,335

)  

ROIC(%) -380.06

% 

27.62% 17.92% 18.30% 

  净利润 380  479  700  890  

 

偿债能力 

      折旧摊销 109  62  61  61  

 

资产负债率(%) 42.63% 52.71% 56.49% 63.36% 

  财务费用 1  15  53  116  

 

净负债比率(%) 25.53% 14.73% 13.14% 14.10% 

  投资损失 (31) (10) (11) (14) 

 

流动比率 1.74  1.55  1.52  1.42  

营运资金变动 (1,947

) 

(1,007

) 

(1,003

) 

(2,437

)  

速动比率 1.53  1.38  1.38  1.30  

  其他经营现金

流 

2,367  58  28  49  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (2,617

) 

10  11  14  

 

总资产周转率 1.59  1.29  1.19  1.13  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 1860.31  1755.58  1680.15  1760.15  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 11.90  12.50  12.23  12.33  

  其他投资现金

流 

(2,617

) 

10  11  14  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,533  1,182  600  1,973  

 

每股收益(最新摊薄) 3.44  4.34  6.34  8.06  

  短期借款 0  1,217  692  2,117  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 7.96  (3.66) (1.56) (12.10) 

  长期借款 0  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 23.73  29.34  35.33  43.13  

  普通股增加 29  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1,536  0  0  0  

 

P/E 57.8  45.9  31.4  24.7  

  其他筹资现金

流 

(33) (35) (92) (145) 

 

P/B 8.4  6.8  5.6  4.6  

现金净增加额 (205) 788  439  651    EV/EBITDA 33.73  41.66  29.05  23.97  

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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