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[Table_Main] 
海外并购添动力，渠道优化“新曲美”起航 

增持（下调） 
 

盈利预测预估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,097 3,176 5,302 5,801 

同比（%） 26.0% 51.5% 66.9% 9.4% 

归母净利润（百万元） 245 203 425 484 

同比（%） 32.4% -17.2% 109.4% 13.8% 

每股收益（元/股） 0.51 0.41 0.87 0.98 

P/E（倍） 15.79 19.36 9.25 8.12      
 

投资要点 

 事件：曲美家居发布中期业绩：报告期内实现营收 9.73 亿（+10.32%），
归母净利 0.70 亿（-33.33%），扣非净利 0.66 亿（-35.80%）；其中 Q2 单
季实现营收 5.79 亿（+7.33%），归母净利 0.42 亿（-47.45%），扣非净利
0.41 亿（-48.63%）。受到海外收购及股权激励费用拖累，利润增速略低
于预期。 

 渠道加速扩张，生活馆系列为主。期内公司经销商专卖店净增 106 家至
967 家，直营门店净增 2 家至 16 家；经销渠道开店加速。其中包括：
103 家大型你+生活馆（净增 30 家）， 43 家居+生活馆（净增 28 家）， 276
家 B8 定制独立门店（净增 49 家），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），生活馆系列占总门店半数以上。  

 收购挪威软体龙头 Ekornes，全球化战略助力成长。公司将于 8 月底完
成对挪威 Ekornes 的收购，预计持有其 98.39%股份，收购对价约为 36.77
亿元（按董事会召开前一日汇率计算），除自有资金外拟使用大股东借
款不超过 15 亿元、招行境外商业贷款不超过 18 亿元。Ekornes 定位中
高端市场，在全球拥有 4000 多个零售门店和强大的自动化生产基地，
18H1 实现收入约 13.54 亿（+3.80%），受益于汇兑损益减少，净利润实
现 1.67 亿（+93.43%），预计今年将并表 4 个月的收入和利润，增厚业
绩的同时将和曲美在渠道、产能、品牌多方面充分协同。 

 事业部改革激发内部活力，积极探索曲美家装。公司成立了你+、 B8、 
居+、高端四个事业部，在招商、开店、产品定位等方面赋予其充分自
主权；同时积极探索家装业务， 与京东合作打造时尚生活馆为消费者
提供家装、家具和家居软装产品的一站式购齐服务，且将于下半年试水
曲美整装直营店。 

 工程上量应收款增长，原材料涨价现金流承压。报告期内公司加强与地
产商战略合作，期末应收账款较期初增 0.4 亿至 1.56 亿；由于支付原材
料及租赁费，期末公司预付款较期初增 74%至 0.52 亿。受到原材料涨
价影响，18H1 公司经营性现金流净额 0.39 亿（-55.6%）。 

 毛利率小幅受损，并购及激励致费用上升。受人工成本上涨及门店样品
清理影响，公司期内毛利率同比下降 1.41pct 至 36.89%。期内公司三费
率较去年同期大幅增长 4.96pct 至 27.67%。其中销售费用 1.66 亿（费用
率+2.25pct），主要由渠道加速扩张、广告宣传及租赁费用增加所致；管
理费用 1.03 亿（费用率+2.77pct），系股权激励费用、收购及京东合作
项目费增加较多所致。对应公司期内归母净利率 7.24%。 

 盈利预测与投资评级：考虑 Ekornes 并表影响，预计 2018-2020 年公司
营业收入分别为 31.76 亿元、53.02 亿元、58.01 亿元，同比增速分别为
51.5%、66.9%和 9.4%；归母净利润分别为 2.03 亿元、4.25 亿元、4.84
亿元，同比增速分别为-17.2%、109.4%和 13.8%；当前股价对应 18-20
年 PE 分别为 19X、9X 和 8X，并购重组费用和利息支出将拖累公司 18
年业绩表现，长期来看海外布局或能为公司添增长动力，下调至“增持”
评级。 

 风险提示：海外收购不顺利，渠道拓展不达预期，房地产调控超预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.00 

一年最低/最高价 7.76/17.50 

市净率(倍) 2.43 

流通 A 股市值(百

万元) 
3872.96 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.29 

资产负债率(%) 23.17 

总股本(百万股) 491.48 

流通A股(百万股) 484.12  
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表 1：曲美家居季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：曲美家居收入拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 3：Ekornes 季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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曲美家居三大财务预测表 

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

流动资产 1270 2293 2841 3053   营业收入 2097 3176 5302 5801 

  现金 925 503 1372 1672   减:营业成本 1282 1811 2755 3014 

  应收账款 115 433 610 499      营业税金及附加 23 32 53 58 

  存货 194 746 779 850      营业费用 344 596 1163 1275 

  其他流动资产 36 611 79 32        管理费用 169 393 599 651 

非流动资产 833 5450 5515 5588      财务费用 -1 59 173 172 

  长期股权投资 0 3677 3677 3677      资产减值损失 4 50 54 55 

  固定资产 549 1219 1288 1365   加:投资净收益 23 15 17 18 

  在建工程 9 9 10 11      其他收益 3 0 0 0 

  无形资产 210 252 248 244   营业利润 302 250 522 593 

  其他非流动资产 66 294 292 290   加:营业外净收支  -3 -3 -3 -3 

资产总计 2104 7743 8355 8641   利润总额 299 248 519 590 

流动负债 423 2413 1170 1054   减:所得税费用 54 45 93 106 

短期借款 0 177 177 177      少数股东损益 -0 0 0 0 

应付账款 191 299 379 351   归属母公司净利润 245 203 425 484 

其他流动负债 232 1937 614 527   EBIT 302 376 785 861 

非流动负债 51 1233 1128 1049   EBITDA 351 454 875 964 

长期借款 0 405 405 405                                                                              

其他非流动负债 51 828 723 644   重要财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 473 4678 4935 4819   每股收益(元) 0.51 0.41 0.87 0.98 

少数股东权益 40 0 0 0   每股净资产(元) 3.29 6.24 6.96 7.78 

归属母公司股东权益 1591 3065 3420 3822   

发行在外股份(百万

股) 484 491 491 491 

负债和股东权益 2104 7743 8355 8641   ROIC(%) 14.6% 6.0% 9.1% 9.4% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 8.6% 13.1% 13.4% 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 38.9% 43.0% 48.0% 48.0% 

经营活动现金流 254 1088 -791 775   销售净利率(%) 11.7% 6.4% 8.0% 8.3% 

投资活动现金流 194 -231 -272 -314 

 

资产负债率(%) 22.5% 60.4% 59.1% 55.8% 

筹资活动现金流 3 -1278 1931 -161   收入增长率(%) 26.0% 51.5% 66.9% 9.4% 

现金净增加额 450 -422 869 300   净利润增长率(%) 32.4% -17.2% 109.4% 13.8% 

折旧和摊销 49 78 90 103  P/E 15.79 19.36 9.25 8.12 

资本开支 206 255 295 337  P/B 2.43 1.28 1.15 1.03 

营运资本变动 228 -968 1791 328  EV/EBITDA 8.56 7.94 3.13 2.53 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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