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[Table_Title] 轻工制造 

利润受海外并购影响，“新曲美”战略加速落地 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018年中报：2018 年上半年实现营业收入 9.73亿元，

同比增长 10.32%；归母净利润 0.70亿元，同比下降 33.33%；归母扣

非净利润 0.66 亿元，同比下降 35.80%；基本每股收益 0.15 元。Q2

单季实现营收 5.79 亿元，同比增长 7.33%；归母净利润 0.42 亿元，

同比下降 47.45%；归母扣非净利润 0.41亿元，同比下降 48.62%。 

点评： 

盈利能力小幅下滑，期间费用受海外并购影响大幅增加。2018年

上半年公司毛利率 36.89%，同比下降 1.41pct，主要系公司直营店面

北五环店面、北四环店面样品清理及人工成本上涨所致；期间费用率

27.67%，同比增加 4.97pct，销售、管理、财务费用率分别为 17.09%、

10.65%、-0.07%，同比变动 2.25/2.77/-0.05pct，上半年公司期间费用

率大幅增加，导致上半年业绩有所下滑，其中销售费用提升主要系本

期广告宣传服务费及租赁费增加所致，管理费用率提升主要是股权激

励成本，以及海外收购相关咨询服务费增加所致。 

销售渠道多元化布局，开店进程加速推进。公司积极拥抱互联网

与新零售，加强消费业态创新，优化营销渠道，形成了经销商专卖店、

直营门店、电商平台以及大宗业务相结合的渠道营销模式。在增加渠

道数量和提高渠道运营效率方面，公司在“你+生活馆”、“居+生活馆”、

B8 全屋定制及高端品牌等几个方面实现渠道扩展。截至 2018 年 6 月

底，曲美共有 983家门店，较 2017 年末净增长 108家，其中：经销商

专卖店净增长 106家至 967家，包括 103家大型你+生活馆，43家居+

生活馆，276家 B8定制独立门店，545家迷你你+生活馆（成品店改造）

及高端品牌独立店（万物+凡希）。直营门店数达到 16 家，净增长 2

家。下半年公司渠道扩张节奏将进一步加快，同时扩张形式将更加灵

活且多样化。 

拟要约收购 Ekornes，抢占核心战略资源实现协同效应。报告期

内，曲美对挪威上市公司 Ekornes进行要约收购，拟收购 Ekornes不

低于 55.57%的股权。Ekornes是全球知名的摇椅生产商，2018年上半

年，Ekornes 收入 16.27亿挪威克朗（折合人民币 13.54亿），同比增

长 3.80%，净利润 2.002 亿挪威克朗（折合人民币 1.67 亿），同比增

长 93.43%。Ekornes拥有遍布全球的渠道资源以及强大的工业 4.0自

动化生产基地，其核心品牌 Stressless拥有覆盖全球的供应链和营销

网络。 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 491/484 

总市值/流通(百万元) 4,237/4,173 

12 个月最高/最低(元) 16.83/8.62 
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此次收购完成后，曲美家居将能够充分利用 Ekornes 的国际经销

商渠道和客户资源，快速提升其海外收入份额，Ekornes 同时也能利

用曲美在互联网营销上的优势以及其在国内现有的门店形成线上线下

渠道协同营销的模式；此外，曲美家居也能与 Ekornes的研发团队紧

密合作，紧跟消费潮流和新的设计趋势，实现强强联合，不断向“集

设计、生产、销售、服务于一体的大型、规范化家具集团”的目标大

步迈进。总之，我们认为本次收购将有效增强公司全球竞争力，实现

海内外业绩均衡发展。 

新零售和整装方面与京东展开深度合作。6月 16日，曲美家居与

京东携手打造的京东曲美-时尚生活体验馆在北京大屯路东地铁站旁

正式开业，一方面公司“Take技术”的采用使得消费者更加容易获得

相关的产品信息另一方面，京东基于消费者大数据分析，对京东、曲

美及入驻品牌相匹配的真实用户进行精准画像，并依此从整体商品池

中挑选他们真正想购买的商品，实现更具实效的业态整合。 

整装业务方面，曲美从今年开始积极探索，引入京东作为战略合

作商，共同打造曲美家装业务体系。曲美借助京东强大的物流能力和

家居饰品 SKU管理能力，整合家装、家具和家居软装产品，为消费者

提供家装全生命周期的服务内容，真正实现拎包入住。曲美整装业务

首先在北京直营店进行试水，首家门店预计将于2018年9月下旬开业。 

我们预计公司 2018-2020年 EPS为 0.54 元、0.69 元、0.89 元，当

前股价对应 PE 为 15.94 倍、12.44 倍、9.67 倍。考虑到公司未来门店

和渠道不断调整升级之后收入端有望发力，且公司从产品体系中已经

将定制、成品、家配等整合完毕，未来在新零售和整装方面的发力同

样值得期待，首次覆盖，给予“买入”评级。 

投资风险：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) 2097 2693 3461 4358 

（+/-%） 26.0 28.4 28.5 25.9 

净利润(百万元） 246 262 335 431 

（+/-%） 32.78% 6.54% 28.15% 28.70% 

摊薄每股收益(元) 0.51 0.54 0.69 0.89 

市盈率(PE) 28.55 15.94 12.44 9.67 

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 475 925 1233 1582 1989  营业收入 1664 2097 2693 3461 4358 

应收和预付款项 50 145 105 134 186  营业成本 989 1282 1670 2146 2702 

存货 171 194 259 325 404  营业税金及附加 18 23 27 36 45 

其他流动资产 277 6 13 14 16  销售费用 289 344 443 579 721 

流动资产合计 973 1270 1610 2055 2594  管理费用 149 169 238 298 371 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -1 -1 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 4 0 0 0 

固定资产 399 549 554 569 596  投资收益 13 23 15 17 18 

在建工程 49 9 11 13 1  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 195 210 208 209 211  营业利润 230 302 331 418 538 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 3 -3 2 0 0 

其他非流动资产 799 833 841 857 875  利润总额 233 299 332 419 537 

资产总计 1772 2104 2450 2913 3470  所得税 48 54 71 83 106 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 185 246 262 335 431 

应付和预收款项 242 273 320 429 530  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 185 246 262 335 432 

其他负债 147 200 275 335 401        

负债合计 389 473 595 763 931  预测指标      

股本 484 484 484 484 484   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 329 329 329 329 329  毛利率 40.54% 38.87% 38.00% 38.00% 38.00% 

留存收益 569 778 1003 1297 1686  销售净利率 11.12% 11.71% 9.72% 9.69% 9.90% 

归母公司股东权益 1383 1591 1816 2110 2499  销售收入增长率 32.52% 26.05% 28.43% 28.52% 25.90% 

少数股东权益 0 40 40 40 40  EBIT 增长率 44.66% 28.81% 11.44% 25.94% 28.36% 

股东权益合计 1383 1630 1855 2149 2538  净利润增长率 58.21% 32.78% 6.54% 28.15% 28.70% 

负债和股东权益 1772 2104 2450 2913 3470  ROE 13.38% 15.44% 14.42% 15.90% 17.27% 

       ROA 10.44% 11.68% 10.68% 11.52% 12.44% 

现金流量表(百万）       ROIC 22.54% 34.71% 42.03% 59.04% 78.45% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.38 0.51 0.54 0.69 0.89 

经营性现金流 294 254 356 450 520  PE(X) 45.92 28.55 15.94 12.44 9.67 

投资性现金流 62 194 -49 -64 -72  PB(X) 6.11 4.43 2.30 1.98 1.67 

融资性现金流 -24 3 0 -37 -41  PS(X) 5.08 3.36 1.55 1.21 0.96 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 28.38 17.24 7.53 5.36 3.59 

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

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 
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