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[Table_Title] 轻工制造 

全屋定制助力收入持续增长，渠道扩张产能释放值得期待 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018年中报：2018 年上半年实现营业收入 4.28亿元，

同比增长 26.42%。归母净利润 0.20亿元，同比增加 60.55%；归母扣

非净利润 0.17亿元，同比增加 31.65%；基本每股收益 0.09 元。Q2

单季实现营收 2.77亿元，同比增长 26.67%；归母净利润 0.24亿元，

同比增加 68.11%；归母扣非净利润 0.22亿元，同比增加 50.10%。 

分产品来看，厨柜收入 2.56 亿元，同比上升 2.65%；全屋定制产

品收入 1.72 亿元，同比上升 92.44%；分渠道来看，直营/大宗/加盟

业务分别实现收入 4705/2434/35666万元，同比增速分别为

129.5%/94.9%/16.7%。 

点评： 

盈利能力略有下滑，规模效应带来期间费用率明显降低。2018年

上半年公司毛利率 34.71%，同比下降 1.51pct，或受公司销售产品结

构比发生变化及经销商开店下样折扣的影响；期间费用率 28.70%，同

比下降 1.27pct，销售、管理、财务费用率分别为 19.23%、9.49%、

-0.02%，同比变动-1.01/-0.23/-0.03pct，报告期内由于规模效应公

司销售、管理、财务费用率均明显降低，其中财务费用率为负主要是

由于本年利息收入较多导致。 

全屋定制业务加速发力，产品研发持续推进。公司全屋定制业务

经过约两年的筹备、研发及推广，成长迅速，公司上半年整体橱柜和

全屋定制业务分别占比 60%和 40%，其中全屋定制产品收入 1.72亿元，

同比增加了 92.44%，几乎贡献了上半年全部收入增长，也在一定程度

上弥补了地产下滑的影响。从销售渠道来看，上半年公司全屋定制门

店相较 2017 年底新增门店 87家至 449家，橱柜店增加 62 家至 762

家。另一方面，公司继续坚持产品领先的战略，加大研发与技术投入，

公司在上半年研发厨柜新品 9个系列，全屋研发新品 3大系列，预计

将于 10 月份进行新品发布。同时，研发推出 9.5代店，提升品牌终端

形象，助力我乐品牌升级。新产品和新店面形象的推出也为公司未来

经营提供源源不断的发展动力。 

智能制造稳步推进，募投项目产能陆续释放。智能装备建设方面，

公司积极与各类先进智能设备联合开发自有智能装备，不断提高生产

效率，优化生产过程。在智能制造信息化建设方面，公司已完成两化

融合体系的贯标工作。MES系统通过信息化将企业的制度、绩效、考

核落实到日常工作中，为企业的战略落地提供一个平台；同时该系统

与 SAP系统、开料优化软件、CRM 系统等集成，一起为我乐公司构建

一个基础信息共享平台，提高了一体化管控水平，并为公司优化生产

体系提供了强大的数据支持。此外，2017年 12月公司全屋定制智能

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 226/64 

总市值/流通(百万元) 2,149/612 

12 个月最高/最低(元) 24.49/9.39 
 
[Table_ReportInfo]   
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家居系统项目一期一层正式投产，一期二层全屋生产线以及配套产线

（包含膜压、包覆及实木线）将于 2018年 10月份起投产，全屋定制

家具生产线的产能将得到进一步释放，未来有望进一步拉动全屋业务

收入的高速增长。 

公司全屋定制业务高速增长，信息化建设利好公司降本增效，看

好公司品类及渠道弹性释放，我们预计公司 2018-2020年 EPS为 0.70

元、0.92 元、1.20元，当前股价对应 PE为 13.55倍、10.35 倍、7.95

倍，首次覆盖，给与“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) 915 1163 1455 1822 

（+/-%） 35.4 27.1 25.1 25.2 

净利润(百万元） 84 113 148 193 

（+/-%） 21.86% 35.13% 30.87% 30.19% 

摊薄每股收益(元) 0.60 0.70 0.92 1.20 

市盈率(PE) 32.50 13.55 10.35 7.95 

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 91 247 206 362 543  营业收入 676 915 1163 1455 1822 

应收和预付款项 41 83 86 100 129  营业成本 441 577 727 899 1113 

存货 35 51 66 74 92  营业税金及附加 6 9 10 14 17 

其他流动资产 55 279 334 336 334  销售费用 87 148 192 240 302 

流动资产合计 223 661 692 872 1098  管理费用 60 80 102 127 160 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 0 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 5 0 0 0 

固定资产 187 314 339 369 411  投资收益 0 5 2 2 3 

在建工程 11 86 109 142 186  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 18 43 49 55 65  营业利润 81 101 134 177 232 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 0 3 1 1 2 

其他非流动资产 275 491 544 617 710  利润总额 81 104 135 178 234 

资产总计 497 1152 1236 1489 1808  所得税 12 21 22 30 42 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 69 84 113 148 193 

应付和预收款项 112 213 188 254 329  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 69 84 113 148 193 

其他负债 82 195 200 250 317        

负债合计 193 408 388 505 646  预测指标      

股本 120 161 161 161 161   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 68 409 409 409 409  毛利率 34.72% 36.97% 37.50% 38.20% 38.90% 

留存收益 116 190 295 431 609  销售净利率 10.17% 9.15% 9.73% 10.18% 10.59% 

归母公司股东权益 304 744 848 985 1163  销售收入增长率 16.80% 35.32% 27.10% 25.10% 25.20% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 16.54% 28.74% 29.52% 31.87% 31.31% 

股东权益合计 304 744 848 985 1162  净利润增长率 21.77% 21.86% 35.13% 30.87% 30.19% 

负债和股东权益 497 1152 1236 1489 1808  ROE 22.61% 11.26% 13.34% 15.04% 16.59% 

       ROA 13.82% 7.27% 9.16% 9.95% 10.67% 

现金流量表(百万）       ROIC 32.38% 16.87% 17.61% 23.75% 31.10% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.57 0.60 0.70 0.92 1.20 

经营性现金流 145 224 45 277 330  PE(X) 0.00 32.50 13.55 10.35 7.95 

投资性现金流 -90 -464 -86 -113 -138  PB(X) 0.00 4.23 1.81 1.56 1.32 

融资性现金流 -8 371 0 -9 -11  PS(X) 0.00 3.44 1.32 1.05 0.84 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) -0.87 15.96 7.72 5.28 3.50 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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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； 
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