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轻工制造 ｜  家用轻工    受房地产影响较小，公司营收和毛利都保持增长 
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评级 谨慎推荐  

 评级变动 首次 

合理区间 21.3-28.4 元 

交易数据  

当前价格（元） 21.31 

52 周价格区间（元） 20.09-32.47 

总市值（百万） 6824.81 

流通市值（百万） 2314.15 

总股本（万股） 32026.33 

流通股（万股） 10859.48 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

好莱客 -14.21 -26.42 -32.77 

家用轻工  -10.86 -27.21 -34.41 
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预测指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万元） 1433.03 1863.25 2422.22 2906.67 3488.00 

净利润（百万元）  252.27 348.00 454.77 567.98 707.98 

每股收益（元） 0.79 1.09 1.42 1.77 2.21 

每股净资产（元）  3.62 6.43 7.63 8.87 10.42 

P/E 27.05 19.61 15.01 12.02 9.64 

P/B 5.89 3.32 2.79 2.40 2.05 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 营收情况。公司 2018H1 营收 9.03 亿，同比增长 25.69%，归母净利 1.81

亿，同比增长 67.15%，扣非归母净利 1.27 亿，同比增长 30.36%。公

司非经常性损益主要是当期收到计入与收益相关的政府补助 4500 万，

是公司在湖北汉川建设生产基地收到的汉川当地的产业支持补助。此

外，公司在当期理财产品的收益达到 2000 万。 

 营收构成。公司目前的业务还是以衣柜为主，衣柜业务营收 8.83 亿，

同比增长 25.26%，毛利率 40.5%，同比增长 1.17%，毛利率提升主要

是公司产品结构的优化，原态板和高端系列销量占比提升，以及公司

提高信息化技术水平，材料的利用率提升，生产成本降低。上半年厨

柜营收仅 193 万，下半年各厨柜系列将继续投放新品。 

 具体经营情况。客单价提升：公司目前拥有 7 大全屋套餐系列，轻奢

和欧式套餐以及两大原态板套餐单价较高，有利于提升产品价格，2018

年上半年，公司订单平均客单价提升超过 10%。网点加密： 2018H1，

公司网点净增加 140 家，公司总门店数达到 1700 家。公司经销商同店

销售金额同比增长超过 15%。原态板占比高：公司目前原态板销售面

积占比达到 30%，在 A 类城市占比超过 50%。  

 行业空间依旧很大，定制家具逻辑未变。定制家具的逻辑是抢占以前

手工定制和成品家具的份额，新房销量虽然有所放缓，但是存量更新

的市场依旧很大。以 2 亿户的城镇居民测算，每 15 年装修更新，再加

上每年保守估计 1000 万套的新房（2017 年新房销售 1400 万套），每

年依旧有超过 2300 万套的房子有装修需求。即使定制家具渗透率只有

20%，单屋的价值 3 万，对应的行业空间就有 1380 亿。公司在 A 股上

市，在品牌和资金方面与其他未上市的企业相比都具有较大的优势。 

 盈利预测。预计公司 2018/2019/2020 年营收增速分别为 25%/20%/20%，

随着产品结构优化，净利增速为 30%/25%/25%，EPS 分别为 1.42 元、

1.77 元和 2.21 元，给予 2018 年 15-20 倍估值，对应合理估值区间为

21.3 元-28.4 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，房地产销量大幅下滑 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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