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[Table_Title] 轻工制造 

一季报收入端超预期，家装龙头加速前进 

 
 [Table_Summary]  公司发布 2017 年年报，收入端同比增长 22.6%，归母净利润同比

增长 26.0%。公司 2017 年年度实现营业总收入 36.12 亿元，同比增长

20.46%。分拆来看，家装业务实现收入 32.48 亿元，同比增 19.02%，

贡献总收入的89.92%；公装业务实现收入2.93亿元，同比增长44.79%，

收入占比 8.1%。归母净利润 2.18 亿元，同比增长 25.86%。2017Q4 单

季实现营业收入 12.32 亿元，同比增长 7.41%；Q4 单季度归母净利润

1.75 亿元，同比增长 10.99%。 

2017 年毛利率略降 0.31pct，期间费用率下降提升净利率。公司

2017 年综合毛利率 36.91%，较 2016 年 37.22%略降 0.31pct，家装业

务毛利率下降 1个百分点至 35.15%，工装业务毛利率提升 6个百分点

至 47.35%。公司经营及管理效率提升，期间费用率得到有效控制，销

售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 16.12%、11.33%和 0.02%，

三项费用率合计为 27.47%，同比下降 0.23pct，实现净利率 7.55%，

较去年同期增加 0.78pct。 

一季报收入端超预期，同比增 34.35%，受季节因素影响净利润亏

损 6207 万元。2018 年一季度实现营收 7.17 亿元，同比增长 34.35%；

实现归母净利-6207.21 万元，较去年同期亏损幅度略增 5.7%，报告期

内净利润率-7.42%，较去年同期的-10.12%亏幅有较大的收窄。与往年

情况相同，公司所处的家装行业受季节性影响较大，第一季度公司主

要进行业务宣传和客户资源拓展等项目前期工作，费用投入相对较多，

且直营占比较高，行业淡季的同时，门店租金和人员工资和其他季度

相差无几，导致亏损。业务分拆来看，我们估计 A6业务收入同比增长

约 26%，速美业务同比翻倍以上增长。 

报告期内综合毛利率为 32.27%，同比上升 0.34pct。销售费用率、

管理费用率和财务费用率分别为 22.79%、16.35%和 0.12%，分别下降

3.33pct、0.75pct 和 0.01pct。2018Q1 业务开展良好收入增速加快，

费用率得以改善，盈利能力有所提升。公司预计 2018 年上半年亏损

580-960 万元。 

家装业务在手订单充足，未来业务扩张规模可期。受春节因素的

影响，公司 18Q1 新签单金额增速有所放缓，订单合计金额 10.54 亿元，

同比增 16.5%。其中家装业务订单新增金额为 9.45 亿元，同比增 4.5%，

工装业务新增订单金额为 1.09 亿元，同比增 234%。公司 2017 年全年

累计新签单 40.54 亿元，Q1-Q4 分别为 9.04 亿元/11.3 亿元/10.0 亿

元/10.16 亿元。截止 3月年末公司累计未完工订单 37.86 亿元，其中

家装业务 32.07 亿元。 

速美业务持续高速增长，未来爆发可期。速美业务运用行业唯一

的“DIM+数字化设计系统”实现“所见即所得”，提供高性价比一站

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 263/75 

总市值/流通(百万元) 6,360/1,812 

12 个月最高/最低(元) 28.65/18.88 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

东易日盛（002713）《业绩增长符合

预期，长期看好行龙头企业份额提

升》--2018/02/25 

东易日盛（002713）《先发优势叠加

集中度提升的巨大空间，未来看五

百亿市值！》--2018/02/04 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 

电话：13601877996 

E-MAIL：chentj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110002 
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式整家产品，顺应行业发展趋势。2017 年速美中后台体系逐步完善，

在线监理施工系统使用率达 93.21%，准时交付率大幅提升。“直营+

服务商”模式使门店管理趋于规范，截止年末直营及服务商门店共 72

个，其中一二线城市占比 48.6%，三四五线城市占比 51.4%。自有木作

工厂完美整合定制家具业务，无毒工艺行业领先，2017 年工厂准时交

付率持续保持 99%以上，返工率控制 5%以下。速美子公司 2017 年实现

营收 8979.29 万元，同比增长 170%，净利润-4191.49 万元，同比减亏

319.06 万元。速美产品可复制性叠加定制家具业务的整合，未来业务

增长可期。 

预计未来业绩保持高速增长，维持“买入”评级。我们预计公

2018-2019 年 EPS 为 1.12 和 1.53 元，当前股价对应 PE 为 22 倍和 16

倍，公司传统 A6 业务保持稳健增长，速美业务放量增长可期，同时链

家入股有望带来业务协同效应，业绩有望实现进一步突破，维持“买

入”评级。 

风险分析：订单不及预期，房地产政策风险。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3612 4764 6321 8791 

（+/-%） 20.4 31.9 32.7 39.1 

净利润(百万元） 273 341 464 643 

（+/-%） 25.86% 34.83% 36.87% 38.43% 

摊薄每股收益(元) 0.86 1.12 1.53 2.11 

市盈率(PE) 27.55 21.68 15.84 11.44 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1036 1226 2413 3212 4522  营业收入 2999 3612 4764 6321 8791 

应收和预付款项 286 408 468 637 885  营业成本 1883 2279 3080 4132 5871 

存货 183 171 254 334 478  营业税金及附加 45 21 42 54 76 

其他流动资产 79 206 183 209 242  销售费用 513 582 738 961 1231 

流动资产合计 1584 2012 3318 4391 6126  管理费用 317 409 524 626 840 

长期股权投资 89 8 8 8 8  财务费用 0 1 -5 -11 -14 

投资性房地产 0 15 15 15 15  资产减值损失 9 9 -15 3 4 

固定资产 292 573 736 909 1058  投资收益 18 33 28 30 29 

在建工程 3 3 -9 -17 -27  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 101 117 99 95 93  营业利润 250 345 429 586 813 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 5 3 3 3 3 

其他非流动资产 1074 1536 1026 1188 1324  利润总额 255 347 432 590 816 

资产总计 2659 3548 4344 5579 7451  所得税 52 75 91 125 173 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 203 273 341 464 643 

应付和预收款项 1083 1376 1645 2221 3111  少数股东损益 30 55 48 63 87 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 173 218 293 402 556 

其他负债 455 727 913 1108 1446        

负债合计 1538 2104 2559 3329 4558  预测指标      

股本 254 263 263 263 263   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 466 692 692 692 692  毛利率 37.22% 36.91% 35.35% 34.63% 33.22% 

留存收益 384 399 692 1094 1649  销售净利率 5.76% 6.02% 6.16% 6.35% 6.32% 

归母公司股东权益 1044 1319 1612 2014 2570  销售收入增长率 32.85% 20.46% 31.87% 32.69% 39.07% 

少数股东权益 77 125 173 236 323  EBIT 增长率 71.83% 36.24% 22.56% 35.69% 38.59% 

股东权益合计 1121 1444 1785 2250 2893  净利润增长率 75.74% 25.86% 34.83% 36.87% 38.43% 

负债和股东权益 2659 3548 4344 5579 7451  ROE 16.56% 16.49% 18.19% 19.94% 21.63% 

       ROA 6.50% 6.13% 6.75% 7.20% 7.46% 

现金流量表(百万）       ROIC -119.7
9% 

105.57
% 

-57.31
% 

-49.52
% 

-39.81
% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.69 0.86 1.12 1.53 2.11 

经营性现金流 447 569 682 999 1503  PE(X) 37.17 27.55 21.68 15.84 11.44 

投资性现金流 -32 -368 505 -201 -193  PB(X) 6.24 4.72 3.94 3.16 2.47 

融资性现金流 -95 -12 0 0 0  PS(X) 2.17 1.72 1.34 1.01 0.72 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 17.86 12.97 8.47 5.09 2.25 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 
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广深销售副总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 
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广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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