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[Table_Title] 轻工制造 

利润端略超预期，收入端保持稳健增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018年中报：2018 年上半年实现营业收入 18.10亿元，

同比增长 21.47%，其中家装收入 16.05亿元，同比上升 19.99%；精工

装收入 0.11 亿元，同比上升 2594.39%；公装收入 1.63亿元，同比上

升 29.64%。归母净利润 0.11亿元，同比增长 242.86%，归母扣非净利

润-0.03 亿元，同比增长 85.18%，基本每股收益 0.04元。Q2单季实

现营收 10.93 亿元，同比增长 14.28%，归母净利润 0.73亿元，同比

增长 43.09%，归母扣非净利润 0.60亿元，同比增长 20.54%。 

点评： 

公司利润端大幅改善，业绩增长超预期。2018年上半年公司毛利

率 36.04%，同比提升 2.10pct，净利率 2.46%，同比提升 1.42pct，其

中工程业务的毛利率上升 1.78个百分点至 31.78%，设计业务的毛利

率上升 6.36 个百分点至 64.04%；期间费用率 32.22%，同比基本持平，

销售、管理、财务费用率分别为 19.50%、12.57%、0.15%，同比变动

1.01/-1.08/0.09pct，销售费用提升或因上半年宣传力度加大所致。 

传统 A6业务稳步推进，易日通子公司发展迅猛。A6业务 2018H1

预计同比增长 18%，核心竞争能力建设工作稳步推进，完成产品力九

宫格体系搭建、客户服务全流程管理系统项目上线、提成系统开发完

成并应用；在获客渠道方面，A6业务直营门店增加 12家至 162家。

公司在 6 月正式开展了与链家的合作，围绕链家购房客户制定转化策

略，提升签约公司的转化率，该项业务收入有望在下半年开始逐渐在

报表上体现。易日通业务是近年公司面向行业打造的仓储、配送、安

装平台，目前已初步实现全国仓储布局目标，自营+众包模式推进顺畅，

仓储管理标准、送装体系及信息化建设成果明显，已建设自营仓储面

积 8万余平米，配置了专属于家居家装行业的仓储配送安装管理系统，

已实现家装信息的全透明化输出，合作入仓运营的家居家装行业品牌

达 50余家。 

速美落地服务商处于调整期，未来有望放量。速美业务 18H1同

比增长约 16%，速美在中后台体系日臻完善的基础上，快速推进直营

体系店面建设，持续进行线上网络及店面的实地培训，保证店面运营

工作的有序推进，服务商运营管理体系实行分级管理，严格执行淘汰

机制。在获客渠道方面，截止报告期，A6业务共开设直营门店 162家，

速美业务渠道模式为“以直营为主、服务商为辅”共开设直营门店 45

家，经评估筛选后服务商店 25家。未来随着速美业务直营为主，落地

服务商为辅的战略日益清晰，有望逐渐放量。 

我们预计公司 2018-2019 年 EPS 为 1.22 和 1.67 元，当前股

价对应 PE 为 15.11倍和 11.03 倍，公司传统 A6 业务保持稳健增

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 263/77 

总市值/流通(百万元) 4,843/1,417 

12 个月最高/最低(元) 28.65/17.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

东易日盛（002713）《一季报收入端

超预期，家装龙头加速前进》

--2018/04/26 

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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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：房地产景气程度低于预期、业务推广不及预期等。 

 
 

[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） 273 373 508 706 

（+/-%） 25.86% 47.41% 36.92% 38.87% 

摊薄每股收益(元) 0.86 1.22 1.67 2.32 

市盈率(PE) 27.55 15.11 11.03 7.94 

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 2445 3287 4660  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 3350 4467 6264  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 -46 -66 -93 

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 250 345 469 642 892 

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 255 347 472 645 896 

资产总计 2659 3548 4376 5655 7589  所得税 52 75 100 137 190 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 203 273 373 508 706 

应付和预收款项 1083 1376 1645 2221 3111  少数股东损益 30 55 52 69 96 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 173 218 321 439 610 

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 384 399 720 1159 1769  销售净利率 5.76% 6.02% 6.73% 6.95% 6.94% 

归母公司股东权益 1044 1319 1640 2079 2689  销售收入增长率 32.85% 20.46% 31.87% 32.69% 39.07% 

少数股东权益 77 125 177 246 342  EBIT 增长率 71.83% 36.24% 22.56% 35.69% 38.59% 

股东权益合计 1121 1444 1817 2325 3031  净利润增长率 75.74% 25.86% 47.41% 36.92% 38.87% 

负债和股东权益 2659 3548 4376 5655 7589  ROE 16.56% 16.49% 19.56% 21.12% 22.68% 

       ROA 6.50% 6.13% 7.33% 7.77% 8.04% 

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 1.22 1.67 2.32 

经营性现金流 447 569 714 1043 1566  PE(X) 37.17 27.55 15.11 11.03 7.94 

投资性现金流 -32 -368 505 -201 -193  PB(X) 6.24 4.72 2.95 2.33 1.80 

融资性现金流 -95 -12 0 0 0  PS(X) 2.17 1.72 1.02 0.77 0.55 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 17.86 12.97 5.28 2.65 0.39 

 
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； 
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