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——顾家家居（603816）点评 

❖ 事件 

顾家集团、奋华投资、顾江生三方签署了《顾家集团有限公司投资协议书》，同

时，奋华投资与顾江生、许凌云签署了《股权购买协议》作为《投资协议书》

的补充。奋华投资以现金增资方式出资人民币 150,000.00 万元获得顾家集团

20%的股权，顾家集团原股东持股比例同比例稀释。由此，顾家集团的注册资本

由原来的 9,000.00万元增至 11,250.00万元。 

❖ 点评 

股权转让为名，债务融资是实，股权结构稳定。本次增资事项事实上是为满

足集团经营发展的一项融资安排，实际控制人顾江生或其指定方承担奋华投

资所投顾家集团股权的远期受让义务，受让股权价值为全部增资款和约定的

利息（利息按预期年利率 10.1%确定）之和减去项目存续期已获得分红款。公

司控股股东仍为顾家集团，实际控制人仍为顾江生。 

浙江国资出资，公司发展添助力。奋华投资的股东为宁波鸿煦投资管理合伙

企业和浙商创投，分别持有份额 99.95%和 0.05%，宁波鸿煦投资的股东为浙

商证券资产管理公司和浙商创投。资金支持来自浙江省政府“凤凰行动”计

划，入选浙江省政府给予重点培育的 20家 2020年市值 500亿上市公司名单。 

公司积极实施“实业+投资”双驱动战略，产业链上布局“制造+零售”双业

态。公司主营业务继续保持行业领先，围绕大家居上下游产业链，进行了一系

列投资并购项目，完善了产品品类，夯实了家居行业的龙头地位。 

❖ 盈利预测 

我们预计 2018-2020 年公司营业收入分别为 87.84、114.14、148.05 亿元，归

属母公司股东的净利润分别为 10.25、13.37、17.17 亿元，对应 EPS 分别为

2.39、3.12、4.01元/股，对应 PE分别为 20、15、12倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原材料成本上涨，行业产能过剩等。 

盈利预测与估值 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 6665  8784  11414  14805  

+/-% 39% 32% 30% 30% 

归属母公司股东的

净利润(百万) 

822  1025  1337  1717  

+/-%  43% 25% 30% 28% 

EPS(元)（最新摊薄） 1.92  2.39  3.12  4.01  

PE 25.00  20.05  15.38  11.97  

资料来源：公司 2018年半年度报告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 4238  5786  7356  9305   营业收入 6665  8784  11414  14805  

  现金 886  1995  2978  4201   营业成本 4182  5447  7096  9213  
  应收账款 428  572  751  967   营业税金及附加 67  90  115  150  
  其他应收款 54  81  105  134   营业费用 1397  1874  2421  3146  
  预付账款 36  66  84  105   管理费用 203  284  362  472  
  存货 878  1197  1537  2005   财务费用 48  -56  -99  -145  
  其他流动资产 1956  1874  1901  1892   资产减值损失 15  10  11  11  

非流动资产 
2323  2435  2512  2581  

 
公允价值变动收
益 

1  0  0  0  

  长期投资 237  300  350  400   投资净收益 76  18  22  30  
  固定资产 1157  1121  1065  999   营业利润 836  1154  1530  1987  

  无形资产 222  262  302  342   营业外收入 175  155  161  162  
  其他非流动资产 707  752  795  840   营业外支出 9  11  11  11  
资产总计 6561  8221  9868  11885   利润总额 1002  1298  1680  2138  

流动负债 2523  3155  3887  4794   所得税 172  271  338  414  

  短期借款 31  64  53  57   净利润 831  1027  1342  1723  

  应付账款 549  756  985  1267   少数股东损益 8  1  5  7  

  其他流动负债 
1943  2336  2849  3470  

 
归属母公司净利
润 

822  1025  1337  1717  

非流动负债 12  6  7  9   EBITDA 983  1186  1522  1934  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.92  2.39  3.12  4.01  

  其他非流动负债 12  6  7  9        
负债合计 2535  3162  3895  4802   主要财务比率     

 少数股东权益 27  28  32  39   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 428  428  428  428   成长能力         
  资本公积 2412  2412  2412  2412   营业收入 39.0% 31.8% 30.0% 29.7% 
  留存收益 1577  2191  3100  4204   营业利润 39.0% 38.1% 32.6% 29.9% 
归属母公司股东权
益 

4000  5031  5941  7044  
 

归属于母公司净
利润 

43.0% 24.7% 30.4% 28.4% 

负债和股东权益 6561  8221  9868  11885   获利能力     

      毛利率(%) 37.3% 38.0% 37.8% 37.8% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 12.3% 11.7% 11.7% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 20.6% 20.4% 22.5% 24.4% 

经营活动现金流 1136  1190  1460  1816   ROIC(%) 34.8% 44.9% 65.0% 95.5% 
  净利润 831  1027  1342  1723   偿债能力     

  折旧摊销 99  88  91  92   资产负债率(%) 38.6% 38.5% 39.5% 40.4% 
  财务费用 48  -56  -99  -145   净负债比率(%) 1.22% 2.02% 1.36% 1.18% 
  投资损失 -76  -18  -22  -30   流动比率 1.68  1.83  1.89  1.94  
营运资金变动 210  122  122  140   速动比率 1.33  1.45  1.50  1.52  
  其他经营现金流 24  28  25  35   营运能力     

投资活动现金流 -1443  -176  -136  -127   总资产周转率 1.13  1.19  1.26  1.36  

  资本支出 274  0  0  0   应收账款周转率 16  17  16  16  
  长期投资 721  142  100  100   应付账款周转率 8.46  8.35  8.15  8.18  
  其他投资现金流 -448  -34  -36  -27   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
37  96  -340  -465  

 
每股收益(最新摊
薄) 

1.92  2.39  3.12  4.01  

  短期借款 
-99  33  -11  4  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

2.65  2.78  3.41  4.24  

  长期借款 
0  0  0  0  

 
每股净资产(最新
摊薄) 

9.34  11.75  13.88  16.45  

  普通股增加 16  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 430  0  0  0   P/E 25.00  20.05  15.38  11.97  
  其他筹资现金流 -310  63  -329  -469   P/B 5.14  4.09  3.46  2.92  
现金净增加额 -317  1110  983  1223   EV/EBITDA 19  16  12  10  
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