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[Table_Stock]  

603816.CH 

买入 
原评级: 未有评级 

市场价格:人民币 61.00 

板块评级:未有评级 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 4.3 (3.3) (1.3) 17.5 

相对上证指数 11.1 (2.2) 10.9 18.1 

 
 

发行股数 (百万) 428 

流通股 (%) 21 

流通股市值 (人民币 百万) 5,435 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 95 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

顾家集团有限公司 51 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 25 日收市价为标准 
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[Table_relatedreport] 

《顾家家居：业绩符合预期，多品类协同发展

+高效管理打造 软装巨头》2017.11.1 

 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
轻工制造 : 家用轻工 
 

[Table_Analyser] 
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顾家家居 
业绩符合预期，多品类增长共振 
 

[Table_Summary] 公司发布年报，2017 年实现营收 66.65 亿元，同比增长 39.02%，实现归母
净利润 8.22 亿元，同比增长 43.02%；其中 17Q4 实现营收 18.17 亿元，同
比增长 17.54%，实现归母净利润 2.02 亿元，同比增长 30.25%。公司拟向
全体股东每 10 股派发现金红利 9.60 元（含税）。 

支撑评级的要点 
 品类、渠道矩阵持续进化，多发力点驱动收入高增长。报告期内，公司

实现营收 66.65 亿元，同比增长 39.02%，在 16年 30.11%的高增长基础上再
创新高，主因：1)多品类增长强劲。公司沙发、餐椅、床类产品、配套产
品分别同比增长 32.00%、21.42%、36.31%、34.32%，定制家具、红木家具
分别同比增长 279.70%、167.29%，传统与新兴业务共同驱动营收高增长；
2）渠道优化布局，效率稳步增长。一方面，公司注重渠道扩张，紧跟传
统家居卖场开店规划，做到一城多店、多点布局，已在国内外拥有超 3,500
家品牌专卖店，未来将加速扩张，计划每年净开 400-500家；另一方面，
公司关注渠道优化，在结构上向大店、旗舰店、单品综合大店倾斜，深
耕三四级市场，并已尝试入驻百货店，形成渠道多元化门店布局；3）模
式创新与营销推广助零售能力提升。公司持续推进 O2O 一体化融合，已
实现线上线下在产品管理、定价、活动促销等方面的统一布局，强化了
消费者对公司产品、服务的体验一致性。另外，公司积极开展多方位营
销活动，成效显著，如 816 全民顾家日销售额同比增长 62.9%，卧室产品
的超级垫粉节销售额同比增长 90%，Lazboy 借力“大黄蜂”外展，升级门
店，打响品牌，报告期内业务增长 39%；4）加大研发投入，外销增长显
著。17 年外销营收同比+40.54%，其中美国+51.2%，加拿大+62.1%，可见公
司外销产品研发创新能力强，为未来的规模化增长奠定了基础。 

 规模效应加强，业绩符合预期。报告期内，公司毛利率受海绵等原材料
价格上涨影响，同比降低 3.18pct，为 37.26%，财务费用率受美元汇率波
动影响同比提升 0.65pct，但规模效益加强使公司销售费用率同比降低
1.10pct，管理费用率也在有股权激励支出的情况下仍同比降低 0.54pct，外
加理财产品收入增加使投资净收益同比增长 200.01%，达 7,599.79 万元，
最终净利率同比提升 0.53pct，达 12.47%，助利润跑赢营收增速。 

 制造与供应链管理优化效果明显。在制造层面，公司共组织了 107 期改
善周活动，优化改善点约 930 个，组装精益线小时效率同比提升 21%，
助家具制造费用占营收比重同比降低 0.83%（达 4.79%），改善明显；在
供应层面，公司已实现拉式计划管控，实际达成客户满足率 95%，年度
月末半成品在库天数同比缩短 24%，全面推广 TMS（运输管理系统），
组织后台管理统一培训，有效提升经销商供应链能力。成本控制和供应
链能力的提升增强了公司在软体家居领域的竞争实力。 

评级面临的主要风险 
 原材料价格大幅上涨；新业务发展不达预期。 

估值 
 公司是软体家具龙头，在优秀的管理团队和激励充足的事业部制管理下，多

品类发展驱动力十足，渠道布局优化效益稳步提升，品牌推广成效显著，制
造与供应链管理优化，发展趋势良好。预计 2018-2020年每股收益 2.54/3.16/3.89
元，同比增长 32.2%/24.5%/23.2%，对应 18年 PE24X，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
销售收入 (人民币 百万) 4,795 6,665 8,734 11,096 13,613 

变动 (%) 30 39 31 27 23 
净利润 (人民币 百万) 575 822 1,087 1,353 1,667 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.343 1.921 2.539 3.161 3.893 
变动 (%) 11.2 43.0 32.2 24.5 23.2 

先前预测每股收益 (人民币)   2.676 3.382  
调整幅度 (%)   (5.11) (6.54)  

全面摊薄市盈率(倍) 45.4 31.8 24.0 19.3 15.7 
价格/每股现金流量(倍) 26.8 23.0 21.2 34.8 16.4 

每股现金流量 (人民币) 2.28 2.65 2.87 1.75 3.72 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 37.2 26.2 19.6 15.7 12.3 

每股股息 (人民币) 0.385 0.482 0.694 0.803 0.853 
股息率(%) 0.6 0.8 1.1 1.3 1.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
 



 

2018 年 4 月 27 日 顾家家居                                                                                                                     2 

图表 1. 公司 2017 年业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 

一、营业总收入 1,380.1 1,731.0 1,736.9 1,817.5 

二、营业总成本 1,212.1 1,500.4 1,582.4 1,617.8 

其中：营业成本 857.3 1,063.9 1,145.9 1,114.9 

    营业税金及附加 14.8 19.7 15.9 16.9 

    销售费用 290.3 348.6 345.5 412.9 

    管理费用 48.8 44.7 55.0 54.8 

    财务费用 0.4 17.3 20.6 9.9 

    资产减值损失 0.5 6.3 (0.7) 8.4 

三、其他经营收益 12.7 15.2 18.1 31.1 

    公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 1.1 

    投资收益 12.7 15.2 18.1 30.0 

四、营业利润 180.6 246.4 172.9 235.9 

加：营业外收入 58.2 8.9 99.8 8.6 

减：营业外支出 4.2 0.2 1.6 2.8 

五、利润总额 234.6 255.1 271.1 241.7 

减：所得税 42.9 50.5 31.0 47.1 

六、净利润 191.6 204.6 240.1 194.6 

减：少数股东损益 3.8 4.5 8.0 (7.9) 

七、归属母公司净利润 187.8 200.1 232.0 202.4 

EPS 0.44 0.47 0.54 0.47 

主要比率 
    

毛利率 37.9 38.5 34.0 38.7 

主营税金率 1.1 1.1 0.9 0.9 

销售费率 21.0 20.1 19.9 22.7 

管理费率 3.5 2.6 3.2 3.0 

营业利润率 13.1 14.2 10.0 13.0 

实际税率 18.3 19.8 11.5 19.5 

净利率 13.6 11.6 13.4 11.1 

YoY 
    

收入增长率 53.6 55.5 40.5 17.5 

营业利润增长率 22.3 39.0 34.1 59.9 

净利润增长率 34.1 51.7 57.2 30.3 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司毛利率和费用率走势 

 

 

 

资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 4,795 6,665 8,734 11,096 13,613     

销售成本 (2,856) (4,182) (5,591) (7,121) (8,725)     

经营费用 (1,267) (1,519) (1,906) (2,458) (3,041)     

息税折旧前利润 671 964 1,237 1,518 1,848     

折旧及摊销 (67) (80) (118) (122) (127)     

经营利润 (息税前利润) 605 884 1,119 1,396 1,721 

净利息收入/(费用) (8) 17 31 41 62 

其他收益/(损失) 82 33 76 115 157 

税前利润 738 1,002 1,327 1,653 2,035 

所得税 (165) (172) (229) (286) (353) 

少数股东权益 3 (8) (11) (14) (17) 

净利润 575 822 1,087 1,353 1,667 

核心净利润 439 656 889 1,112 1,374 

每股收益 (人民币) 1.343 1.921 2.539 3.161 3.893 

核心每股收益 (人民币) 1.025 1.532 2.076 2.598 3.210 

每股股息 (人民币) 0.385 0.482 0.694 0.803 0.853 

收入增长(%) 30 39 31 27 23 

息税前利润增长(%) 7 46 27 25 23 

息税折旧前利润增长(%) 10 44 28 23 22 

每股收益增长(%) 11 43 32 24 23 

核心每股收益增长(%) 3 49 36 25 24 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,249 886 1,880 2,238 3,425 

应收帐款 341 428 552 721 865 

库存 683 878 1,215 1,575 1,881 

其他流动资产 1,512 2,046 2,129 3,214 3,631 

流动资产总计 3,785 4,238 5,776 7,748 9,802 

固定资产 1,059 1,157 1,276 1,388 1,492 

无形资产 172 222 200 180 162 

其他长期资产 170 886 857 849 841 

长期资产总计 1,434 2,323 2,391 2,475 2,553 

总资产 5,220 6,561 8,167 10,223 12,355 

应付帐款 441 549 775 1,007 1,196 

短期债务 130 31 0 0 0 

其他流动负债 1,196 1,943 2,362 3,117 3,720 

流动负债总计 1,767 2,523 3,137 4,123 4,916 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 4 12 12 12 12 

股本 413 428 428 428 428 

储备 3,025 3,571 4,552 5,608 6,930 

股东权益 3,437 4,000 4,980 6,036 7,358 

少数股东权益 11 27 38 52 69 

总负债及权益 5,220 6,561 8,167 10,223 12,355 

每股帐面价值 (人民币) 8.03 9.34 11.63 14.10 17.19 

每股有形资产 (人民币) 7.92 8.82 11.16 13.68 16.77 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.71) (2.00) (4.39) (5.23) (8.00) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 738 1,002 1,327 1,653 2,035 

折旧与摊销 67 80 118 122 126 

净利息费用 16 (5) (15) (21) (31) 

运营资本变动 0 254 (31) 0 0 

税金 165 172 229 286 353 

其他经营现金流 (11) (367) (397) (1,290) (890) 

经营活动产生的现金流 975 1,136 1,231 750 1,594 

购买固定资产净值 (364) (219) (219) (219) (219) 

投资减少/增加 17 (165) 41 16 65 

其他投资现金流 (1,255) (1,059) 69 92 68 

投资活动产生的现金流 (1,601) (1,443) (109) (111) (86) 

净增权益 83 16 0 0 (1) 

净增债务 (170) 0 0 0 0 

支付股息 (165) (206) (297) (344) (365) 

其他融资现金流 1,786 227 169 63 44 

融资活动产生的现金流 1,533 37 (128) (281) (321) 

现金变动 906 (270) 994 358 1,186 

期初现金 263 1,249 886 1,880 2,238 

公司自由现金流 (620) (295) 1,138 660 1,538 

权益自由现金流 (813) (301) 1,136 660 1,538 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.0 14.5 14.2 13.7 13.6 

息税前利润率(%) 12.6 13.3 12.8 12.6 12.6 

税前利润率(%) 15.4 15.0 15.2 14.9 15.0 

净利率(%) 12.0 12.3 12.4 12.2 12.2 

流动性      

流动比率(倍) 2.1 1.7 1.8 1.9 2.0 

利息覆盖率(倍) 26.3 151.1 802.1 n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.8 1.3 1.5 1.5 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 45.4 31.8 24.0 19.3 15.7 

核心业务市盈率(倍) 59.5 39.8 29.4 23.5 19.0 

市净率 (倍) 7.6 6.5 5.2 4.3 3.5 

价格/现金流 (倍) 26.8 23.0 21.2 34.8 16.4 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

37.2 26.2 19.6 15.7 12.3 

周转率      

存货周转天数 n.a. 68.2 68.3 71.5 72.3 

应收帐款周转天数 26.0 21.0 20.5 20.9 21.3 

应付帐款周转天数 33.5 27.1 27.7 29.3 29.5 

回报率      

股息支付率(%) 28.7 25.1 27.3 25.4 21.9 

净资产收益率 (%) 16.7 22.1 24.2 24.6 24.9 

资产收益率 (%) 9.0 12.4 12.6 12.6 12.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 
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