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[Table_Main] 
同店价量齐升，大家居战略持续推进 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,863 2,384 2,999 3,779 

同比（%） 30.0% 28.0% 25.8% 26.0% 

归母净利润（百万元） 348 476 600 770 

同比（%） 37.9% 36.9% 26.0% 28.3% 

每股收益（元/股） 1.09 1.49 1.87 2.40 

P/E（倍） 19.48 14.33 11.38 8.87      
 

投资要点 

 事件：好莱客发布中期业绩：18H1 实现收入 9.03 亿（+25.69%），归母
净利 1.81 亿（+67.15%），扣非净利 1.27 亿（+30.36%），非经常性损益
主由 0.46 亿元政府补助构成；其中 Q2 单季实现收入 5.58 亿（+22.68%），
归母净利 1.46 亿（+76.07%），扣非净利 0.99 亿（+27.85%）。 

 定制衣柜稳健增长，大家居战略全面推进。报告期内，公司传统业务（整
体衣柜及配套家具）收入同增 24.99%至 8.81 亿元，毛利率达 40.50%

（+1.22pct）；橱柜业务 18H1 面市并实现收入 193 万元，目前 13 套橱
柜新品已开发完毕，下半年预计仍有批量新品面世贡献收入；定制木门
正在稳步推进，未来有望成为新增长点。报告期内，重点城市店面升级
建设驱动华南营收同增 42.03%；东北、西北、西南区营收则同增 30%

以上。 

 同店价量齐升，渠道变革进行时。拆分来看，得益于两大原态套餐夯实
原态产品占比（报告期内原态产品销售面积平均占比约 30%， A 类城
市连续第 4 个季度占比超过 50%）和轻奢及欧式套餐锁定中高端消费
群体，公司客单值提升约 10%；品牌营销和店面升级致同店订单量稳健
提升并贡献 5%的收入增速；此外 18H1 公司净增加经销门店超 140 家
至近 1700 家，预计贡献约 10%的收入增速。公司加速渠道变革，A 类
（省级）经销商调整效果显现，期内收入同增约 40%。同时，公司积极
通过社群营销、电商平台、内容平台等多种新兴渠道获取流量，后续成
效可期。 

 毛利率小幅增加，略超预期。报告期公司毛利率同比增加 0.99pct 至
39.28%，主因通过提升产品价格、材料利用率、人均效能等措施有效控
制成本。期内公司三费率合计上升 0.38 pct 至 21.65%：其中销售费用率
同增 0.16 pct 至 15.13%；研发投入和员工薪酬增加导致管理费用率同增
0.33 pct 至 6.75%。综合来看，公司净利率 20.06%，大幅提升。 

 应收账款小幅增加，经营性现金流良好。公司期内的经营性现金流净额
1.92 亿元，剔除政府补助影响后同增约 17.9%，略低于营收增速。截至
报告期末，公司预收账款为 0.91 亿元，较期初下降 3.2%；应收账款为
0.30 亿元，较期初增长 283.41%，主由报告期内公司对部分符合授信政
策的经销商给予授信支持所致。 

 盈利预测与投资评级：预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为 23.8

亿元、30.0 亿元和 37.8 亿元，同比增速分别为 28.0%、25.8%和 26.0%；
归母净利润分别为4.8亿元、6.0亿元和7.7亿元，同比增速分别为36.9%、
26.0%和 28.3%。当前股价对应 18-20 年 PE 分别为 14.3X、11.4X 和 8.9X，
维持“买入”评级。 

 风险提示：橱柜木门业务开拓不及预期，定制家居行业竞争加剧 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.31 

一年最低/最高价 20.09/32.53 

市净率(倍) 3.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
2314.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.77 

资产负债率(%) 22.26 

总股本(百万股) 320.26 

流通A股(百万股) 108.59  
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表 1：季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 2：好莱客收入拆分（按产品分类） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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表 3：好莱客收入拆分（按销售渠道） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

表 4：好莱客收入拆分（按销售区域） 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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好莱客三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1600 1644 1813 2066   营业收入 1863 2384 2999 3779 

  现金 475 464 651 824   减:营业成本 1149 1418 1775 2221 

  应收账款 8 9 12 15      营业税金及附加 22 26 34 43 

  存货 51 78 77 116      营业费用 219 285 362 457 

  其他流动资产 1065 1093 1073 1110        管理费用 97 123 152 190 

非流动资产 914 1250 1579 1882      财务费用 -3 -3 -4 -5 

  长期股权投资 15 13 14 13      资产减值损失 1 4 8 5 

  固定资产 480 602 710 794   加:投资净收益 23 30 34 36 

  在建工程 284 483 682 881      其他收益 11 0 0 0 

  无形资产 83 85 88 92   营业利润 411 561 707 906 

  其他非流动资产 51 66 84 102   加:营业外净收支  -3 -3 -4 -4 

资产总计 2514 2894 3392 3948   利润总额 408 558 703 902 

流动负债 441 403 460 441   减:所得税费用 60 81 103 132 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 170 114 195 147   归属母公司净利润 348 476 600 770 

其他流动负债 272 290 265 294   EBIT 398 558 711 911 

非流动负债 14 14 14 14   EBITDA 438 591 744 951 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 14 14 14 14   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 456 418 474 455   每股收益(元) 1.09 1.49 1.87 2.40 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 6.47 7.73 9.11 10.90 

归属母公司股东权益 2059 2476 2918 3493   

发行在外股份(百万

股) 318 320 320 320 

负债和股东权益 2514 2894 3392 3948   ROIC(%) 16.5% 19.2% 20.8% 22.3% 

                                                                           ROE(%) 21.6% 21.0% 22.2% 24.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 38.3% 40.5% 40.8% 41.2% 

经营活动现金流 403 330 759 626   销售净利率(%) 18.7% 20.0% 20.0% 20.4% 

投资活动现金流 -716 -402 -402 -403 

 

资产负债率(%) 18.1% 14.4% 14.0% 11.5% 

筹资活动现金流 531 60 -170 -50   收入增长率(%) 30.0% 28.0% 25.8% 26.0% 

现金净增加额 219 -12 187 174   净利润增长率(%) 37.9% 36.9% 26.0% 28.3% 

折旧和摊销 40 33 34 40  P/E 19.48 14.33 11.38 8.87 

资本开支 246 402 403 404  P/B 3.29 2.76 2.34 1.95 

营运资本变动 686 82 112 272  EV/EBITDA 15.55 11.47 8.93 6.79 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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