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[Table_Main] 
激励费用拖累业绩，长期看好大家居战略稳

步落地 

买入（上调） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,665 8,618 11,038 13,898 

同比（%） 39.0% 29.3% 28.1% 25.9% 

归母净利润（百万元） 822 1,024 1,281 1,647 

同比（%） 43.0% 24.5% 25.0% 28.6% 

每股收益（元/股） 1.92 2.39 2.99 3.85 

P/E（倍） 27.84 22.36 17.88 13.90      
 

投资要点 

 事件：顾家家居发布中期业绩：实现收入 40.49 亿（+30.15%），归母净
利 4.83 亿（+24.36%），扣非净利 3.92 亿（+21.84%）；其中 Q2 单季收
入 21.97 亿（+26.90%），归母净利 2.14 亿（+6.96%），扣非净利 1.94 亿
（+5.33%）；报告期内，公司股权激励费用摊销合计约 5000 万，其中计
入制造/销售/管理费用各 1500/1672/1829 万，剔除此影响归母净利同增
37.25%。 

 业务多点开花，产能陆续释放。分业务看，公司沙发收入 21.44 亿
（+17.51%）、餐椅收入 1.46 亿（+25.80%）、床垫及软床 5.27 亿
（+22.24%）、配套产品 6.23 亿（+32.68%）、定制家具 0.82 亿、红木家
具 0.86 亿。报告期内公司嘉兴年产 80 万标准套功能沙发项目基本施工
完成，黄冈年产 60 万标准套软体及 400 万方定制家居产品项目将于 9
月份基建正式动工，保障公司销量扩张。 

 渠道扩张加速，供应链管理精益化。期内公司优化开店流程、缩短门店
开店周期：上半年消灭空白城市 84 个，优化城市 47 个；净增 400+家
门店，预计铺垫下半年收入。分区域来看，三四线城市表现较为靓丽、
一二线城市拓展卓有成效。公司持续优化供应链如自动化代人项目降低
生产成本，订单交付周期较同期缩短 29% 。 

 外延并购丰富品类，贡献业绩增量。期内公司收购班尔奇家具公司拓展
定制业务，并表一个季度贡献 2404 万元收入，预计下半年贡献约 5000
万元收入、250 万元利润；收购德国高端品牌 Rolf Benz，共享欧洲区和
中国区渠道，并表一个半月贡献 4356 万收入，预计下半年贡献约 3 亿
元收入、1000 万元利润；收购意大利中高端品牌 Natuzzi，下半年将开
始并表中国区业务，预计贡献 7500 万元收入、1000 万利润；同时，公
司参股澳洲驰名家居零售商 Nick Scali，协同效应可期。我们预计上述
外延并购全年有望贡献收入近 5 亿元、利润近 2000 万元。 

 外销承压拖累毛利率，费用管控良好。上半年外销业务承压致使公司毛
利率同减 2.27pct 至 35.98%。期内三费率合计下降 1.78pct 至 22.33%，
其中销售费用率下降 2.04pct 至 18.5%；研发支出大幅增加 57.23%、股
权激励费用增加导致管理费用率同增 0.62pct 至 3.62%。综合来看，公
司期内归母净利率小幅下滑至 11.92%。 

 存货周转加快，应收账款增加。期末账上存货较期初减少 4.14%至 8.42
亿，周转天数同减 6.02 天至 59.73 天；应收账款较期初增长 1.73 亿至 6
亿，其中前五大客户应收账款占比达 36.58%；预收账款较期初减少 4.14
亿，致使经营性现金流净额同减 33.74%至 1.61 亿。 

 盈利预测与投资评级：考虑并表预计 2018-2020 年，公司营业收入分别
为 86.18 亿元、110.38 亿元和 138.98 亿元，同比增速分别为 29.3%、28.1%
和 25.9%；归母净利润分别为 10.24 亿元、12.81 亿元和 16.47 亿元，同
比增速分别为 24.5%、25.0%和 28.6%。当前股价对应 18-20 年 PE 分别
为 22.4X、17.9X 和 13.9X，估值凸显性价比，上调至“买入”评级。 

 风险提示：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) 53.51 

一年最低/最高价 49.37/77.15 

市净率(倍) 5.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
4767.74 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.64 

资产负债率(%) 42.56 

总股本(百万股) 427.89 

流通A股(百万股) 89.10  
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表 1：顾家家居季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：顾家家居收入按产品拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 3：顾家家居收入按渠道拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 4：顾家家居海外合作一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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顾家家居三大财务预测表 

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 4238 5178 7107 8626   营业收入 6665 8618 11038 13898 

  现金 886 2232 3374 4265   减:营业成本 4182 5467 7113 8973 

  应收账款 428 566 707 896      营业税金及附加 67 87 112 140 

  存货 878 1164 1493 1858      营业费用 1397 1681 2041 2481 

  其他流动资产 2046 1216 1534 1606        管理费用 203 336 421 520 

非流动资产 2323 3063 3428 3792      财务费用 48 43 55 64 

  长期股权投资 237 437 638 838      资产减值损失 15 14 16 17 

  固定资产 1157 1643 1752 1860   加:投资净收益 76 68 62 55 

  在建工程 72 140 208 276      其他收益 7 0 0 0 

  无形资产 222 216 208 200   营业利润 836 1058 1341 1758 

  其他非流动资产 635 627 622 617   加:营业外净收支  167 188 214 240 

资产总计 6561 8240 10535 12418   利润总额 1002 1246 1555 1997 

流动负债 2523 2859 3997 4392   减:所得税费用 172 213 266 342 

短期借款 31 16 8 4      少数股东损益 8 8 8 8 

应付账款 549 495 927 704   归属母公司净利润 822 1024 1281 1647 

其他流动负债 1943 2348 3062 3684   EBIT 883 1134 1463 1924 

非流动负债 12 16 20 25   EBITDA 972 1233 1571 2041 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 12 16 20 25   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2535 2875 4017 4417   每股收益(元) 1.92 2.39 2.99 3.85 

少数股东权益 27 27 27 27   每股净资产(元) 9.34 12.47 15.16 18.62 

归属母公司股东权益 4000 5339 6492 7974   

发行在外股份(百万

股) 428 428 428 428 

负债和股东权益 6561 8240 10535 12418   ROIC(%) 18.0% 17.5% 18.6% 19.9% 

                                                                           ROE(%) 22.0% 21.8% 21.6% 22.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 37.3% 36.6% 35.6% 35.4% 

经营活动现金流 1,136 785 2,661 2,074   销售净利率(%) 12.5% 12.0% 11.7% 11.9% 

投资活动现金流 (1,443) (704) (327) (325) 

 

资产负债率(%) 38.6% 34.9% 38.1% 35.6% 

筹资活动现金流 37 1,266 (1,192) (857)   收入增长率(%) 39.0% 29.3% 28.1% 25.9% 

现金净增加额 (317) 1,346 1,142 891   净利润增长率(%) 43.0% 24.5% 25.0% 28.6% 

折旧和摊销 89 100 108 117  P/E 27.84 22.36 17.88 13.90 

资本开支 275 557 180 178  P/B 5.72 4.29 3.53 2.87 

营运资本变动 (303) 603 792 1,124  EV/EBITDA 23.58 18.58 14.58 11.22 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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