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全年营收增速超 20%，全屋定制+整装实力领跑           增持 

2019 年 3 月 4 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年度业绩快报：预计 2018 年全年营业收入 66.45 亿元，

同比增长 24.83%；实现归母净利润 4.84 亿元，同比增长 27.46%；实现

基本每股收益 2.48 亿元，与此前披露的业绩预告中预测的经营业绩不

存在重大差异，基本符合预期。 

事件点评 

➢ 公司 2018 年单季度净利润增速环比放缓，主要系逆市场环境加大渠道

建设和整装布局导致前期费用投入较多，同时受到地产增速下滑、行业

竞争加剧等因素的影响。预计公司 2018Q1-Q4 营收增速分别为

38.76%/30.63%/22.71%/15.71% ； 归 母 净 利 润 增 速 分 别 为

29.19%/39.15%/21.01%/9.97%，净利润增速环比下滑较快，主要是受到

前期费用开支加大的拖累。 

➢ 引流能力得到验证，渠道创新兑现能力显著，18Q1-Q3 加盟渠道收入

增长 38%。2018Q1-Q3 加盟、直营业务收入分别同比增长 38%、16%。

渠道创新仍在路上，继购物中心店、O 店之后，超集店（C 店）开启体

验式消费渠道新生态。截至 2018 年 9 月底，公司加盟、直营门店数分

别达 1958 家、100 家，加盟店数量较年初净增加 401 家，直营店客户

数增长 6%，加盟店客户数增长 25%。依托新居网和线下 O 店，O2O 引

流能力持续强劲。 

➢ 全屋定制再添新色彩，配套品业务收入增长 62%。2018Q1-Q3 公司定

制家具、配套品、O2O 引流服务收入分别同比增长 21%、62%、51%，

配套品延续上半年的高增速。18 年以来，公司新拓软装饰品（窗帘、

灯饰、挂画）及家居百货（家用电器、居家用品、婴童特护），丰富了

全屋定制产品线、并发展成为新的增长点。 

➢ 轻资产、强实力入局整装，HOMKOO 整装云、自营整装进展顺利。整

装云凭借四大软件系统、三大硬通货的供应链整合，赋能家装企业解决

消费者痛点，打通更为前端的整装流量入口。截至 9 月底，公司整装云

会员数量已超过 700 个。公司持续加强在成都、广州、佛山三地的自营

整装业务。整装业务 Q3 单季实现收入约 7500 万，环比增速超过 50%。 

投资建议 

➢ 公司是行业内最早从事全屋定制的企业，全屋整合能力和经验领先
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  于竞争对手，近年来诸多创新商业逻辑的正确性逐一在业绩上得到

验证。基于上述，我们看好公司对于商业模式的创新探索和变现能

力，看好公司的长期成长性，预计公司 2018-2020 年实现归母公司

净利润为 4.84、5.98、7.25亿元，同比增长 27.5%、23.4%、21.3%，

对应 EPS为 2.44/3.01/3.64元，PE为 32.8/26.6/21.93倍，维持“增

持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新店经营不及预期；市场

推广不达预期；原材料价格上涨等。 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E

营业收入（百万元） 4,026.0  5,323.4  6,645.3  8,107.2  9,728.7     

同比增长 30.4% 32.2% 24.8% 22.0% 20.0%

归母净利润（百万元） 255.5      380.0      484.4      597.8      724.9        

同比增长 83.1% 48.7% 27.5% 23.4% 21.3%

每股收益（元） 3.15 3.44 2.44 3.01 3.65

PE 25.36 23.24 32.82 26.59 21.93

PB 7.77 3.37 4.99 4.20 3.59
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附：公司财务预测表（单位：百万元）

 

  

利润表 2016 2017 2018E 2019E 财务指标 2016 2017 2018E 2019E

营业收入 4,026.0          5,323.4  6,645.3   8,107.2  成长性

减:营业成本 2,166.4          2,922.1  3,728.0   4,531.9  营业收入增长率 30.4% 32.2% 24.8% 22.0%

   营业税费 43.3               54.2        65.1        77.1        营业利润增长率 105.5% 46.6% 14.1% 29.6%

   销售费用 1,124.4          1,480.3  1,893.9   2,253.8  净利润增长率 83.1% 48.7% 27.5% 23.4%

   管理费用 371.8             468.4     498.4      604.8     EBITDA增长率 90.4% 35.8% 19.7% 27.0%

   财务费用 3.0                 -2.0        -2.5         1.0          EBIT增长率 104.0% 32.9% 24.2% 30.4%

   资产减值损失 5.0                 7.3          6.2           6.7          NOPLAT增长率 88.1% 51.1% 14.6% 30.5%

加:公允价值变动收益 -                   -            -            -            投资资本增长率 150.6% -1570.9% -2.2% -23.7%

   投资和汇兑收益 2.5                 30.8        70.0        50.0        净资产增长率 36.6% 214.0% 21.7% 18.8%

营业利润 314.6             461.1     526.2      681.8     利润率
加:营业外净收支 7.0                 -3.4        54.6        34.1        毛利率 46.2% 45.1% 43.9% 44.1%

利润总额 321.5             457.6     580.8      715.9     营业利润率 7.8% 8.7% 7.9% 8.4%

减:所得税 66.0               77.6        96.4        118.1     净利润率 6.3% 7.1% 7.3% 7.4%

净利润 255.5             380.0     484.4      597.8     EBITDA/营业收入 9.0% 9.3% 8.9% 9.2%

资产负债表 2016 2017 2018E 2019E EBIT/营业收入 7.9% 7.9% 7.9% 8.4%

货币资金 848.0             646.9     1,365.2   2,448.8  投资回报率
交易性金融资产 -                   -            -            -            ROE 30.6% 14.5% 15.2% 15.8%

应收帐款 30.9               41.5        51.8        63.2        ROA 11.9% 8.3% 9.1% 9.5%

应收票据 -                   -            -            -            ROIC -531.0% -320.2% 24.9% 33.3%

预付帐款 35.7               34.5        52.7        58.8        

存货 296.8             400.8     511.0      620.8     运营效率
其他流动资产 4.5                 2,249.1  1,800.0   1,200.0  固定资产周转天数 45 53 57 63

可供出售金融资产 -                   -            -            -            流动营业资本周转天数 -69 -6 28 -6

持有至到期投资 -                   -            -            -            流动资产周转天数 95 155 194 181

长期股权投资 -                   -            -            -            应收帐款周转天数 0 0 3 3

投资性房地产 -                   -            -            -            存货周转天数 59 51 25 25

固定资产 728.4             849.9     1,252.4   1,586.3  总资产周转天数 167 227 268 258

在建工程 20.6               1.6          86.4        139.8     投资资本周转天数 -7 55 94 67

无形资产 79.8               120.4     117.5      114.5     

其他非流动资产 费用率

资产总额 2,150.0          4,565.7  5,346.7   6,262.6  销售费用率 27.9% 27.8% 28.5% 27.8%

短期债务 -                   -            -            -            管理费用率 9.2% 8.8% 7.5% 7.5%

应付帐款 465.5             779.0     721.0      797.9     财务费用率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

应付票据 -                   -            -            -            三费/营业收入 37.2% 36.6% 36.0% 35.3%

其他流动负债

长期借款 -                   -            -            -            偿债能力

其他非流动负债 资产负债率 61.2% 42.6% 40.4% 39.6%

负债总额 1,315.6          1,946.2  2,158.9   2,477.0  负债权益比 157.7% 74.3% 67.7% 65.4%

少数股东权益 -                   -            -            -            流动比率 0.92           1.74        1.75       1.77      

股本 81.0               110.4     198.7      198.7     速动比率 0.70           1.53        1.52       1.52      

留存收益 753.3             2,669.7  2,977.5   3,575.3  利息保障倍数 107.59      -214.91  -209.48 682.84 

股东权益 834.3             2,619.5  3,187.8   3,785.6  

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E

净利润 255.5             380.0     484.4      597.8     EPS(元) 3.15           3.44        2.44       3.01      

加:折旧和摊销 90.8               108.7     65.9        65.9        BVPS(元) 10.30        23.73      16.04     19.05   

   资产减值准备 5.0                 7.3          -            -            PE(X) 25.4 23.2 32.8 26.6

   公允价值变动损失 -                   -            -            -            PB(X) 7.8             3.4          5.0         4.2        

   财务费用 -                   0.6          -2.5         1.0          P/FCF 19.8           -5.9         30.4       15.8      

   投资收益 -2.5                -30.8      -70.0       -50.0      P/S 1.6             1.7          2.4         2.0        

   少数股东损益 -                   -            -            -            EV/EBITDA -               33.7        24.5       17.9      

   营运资金的变动 393.7             -1,936.1 634.6      870.5     CAGR(%) 32.8% 24.0% 51.4% 32.8%

经营活动产生现金流量 717.9             878.9     1,112.4   1,485.2  PEG 0.8             1.0          0.6         0.8        

投资活动产生现金流量 -339.7           -2,616.6 -480.5     -400.5    ROIC/WACC -40.4         -24.4       1.9         2.5        

融资活动产生现金流量 -32.0              1,532.5  86.4        -1.0        REP -               -0.4         4.4         4.1        



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 


