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[Table_Title] 轻工制造 

利润增速放缓，渠道优化叠加产品升级驱动未来成长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2018 年度报告：2018 年实现营业收入 21.33 亿元，同

比增长 14.46%，归母净利润 3.82 亿元，同比增长 9.84%，扣非净利润

3.08 亿元，同比下滑 4.33%；基本每股收益 1.22 元。现金流方面，2018

年销售商品、提供劳务收到的现金 24.84 亿元，同比增长 15.64%，经

营活动产生的现金流净额 4.72 亿元， 同比增长 17.06%。 

公司发布 2019年一季报：2019 年第一季度实现营业收入 3.62 亿

元，同比增长 5.22%，归母净利润 0.38 亿元，同比增长 8.17%，扣非

净利润 0.30 亿元，同比增长 6.11%。 

点评： 

分季度来看，公司 2018 年 Q1\Q2/Q3/Q4 单季度分别实现营业收

入 3.45/5.58/6.15/6.15 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

30.89%/22.68%/15.38%/0.48%，归母净利润 Q1/Q2/Q3/Q4 单季为

0.36/1.46/1.25/0.76 亿元，同比增长 38.41%/76.07%/9.16%/-39.34%。Q4

利润下滑，系公司对经销商的补贴多在四季度确认、股权激励终止产

生的加速折旧摊销和资产减值损失等财务口径一次性确认、研发、管

理费用投入较多等。 

毛利率稳中有升，费用率提升拖累净利润。2018 年公司毛利率

39.56%，同比增加 1.22pct，净利率 17.92%，同比去年减少 0.76pct，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 14.74%/4.04%/2.50%/-0.26%，同比

变动 2.96/0.82/0.50/-0.12pct。2019Q1 单季公司毛利率 39.31%，同比增

加 0.57pct，净利率 10.11%，同比下滑 0.2pct， Q1 单季销售/管理/研

发/财务费用率分别为 19.10%/6.21%/3.38%/-0.17%，同比去年分别变动

0.59/-0.08/0.35/0.13pct。公司费用投入较多主要用于加大对经销商支

持、产品研发、新销售模式探索等，2019 年费用增幅比 2018 大幅下

降，未来盈利能力有望逐渐释放。 

客单价提升驱动同店增长，A 类城市增速较快。2018 年公司经销

商门店（存续一年以上）同店增长约 13%，客单值增加约 10%，客户

数基本持平。2019Q1 客流相比 2018Q4 有所企稳，其中 3 月份呈现修

复向上趋势，期望 Q2 开始客流稳中向好。公司 A/B/C 类城市收入分

别较去年同期增长 15.92%/12.23%/15.40%，A 类城市的显著增长得益

于 16-17 年对核心城市经销商调整取得良好效果，B/C 类城市由于地

产显性红利消退增长相对放缓，公司正对下沉市场进行颗粒度更细致

的经营管理及营销活动。 

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 314/310 

总市值/流通(百万元) 6,802/6,700 

12 个月最高/最低(元) 31.60/15.22 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

好莱客（603898）《收入端符合预期，

利润承压，看好公司后期在渠道端

和产品端的发力》--2018/10/31 

好莱客（603898）《收入端略超预期，

估值优势突出》--2018/08/21 

好莱客（603898）《Q1 业绩符合预

期，估值便宜，维持“买入”评级》

--2018/04/30 
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产品结构稳步优化，加强中高端差异化。2018 年，公司衣柜及全

屋产品/橱柜产品/木门产品/成品配套产品分别实现营收 19.86 亿元/ 

2470 万元/708 万元/7199 万元， 2019 年橱柜争取实现盈利，木门力争

接近盈亏平衡，预计新品类全年拉动 5%-10%的营收增长。公司产品

升级持续，木门原态 K 板在 2019 年一季度全线上市，产品风格不断

丰富，素璞系列于 2018 年 5 月上市，梵星、驳影、布诺等新系列于 

2019 年一季度上市。 

合作齐屹科技促进整装业务发展，推进全渠道获客转型。2019 年

4 月 8 日，公司与齐屹科技签订《战略合作协议》，交叉持股并设立合

资公司，旨在承接齐家网精准的 C 端流量和核心家端公司资源，同时

充考虑科技化赋能整装行业，预计整装业务半年内会有良好推进。公

司实现多元渠道获取流量，2018 年公司在天猫的订单转化率超过 10%

且持续攀升，公司组建多个目标楼盘社群，家装渠道采用垂直一体化

的运营思路，2018 年累计建店逾 200 家。公司还与红星美凯龙、居然

之家展开更深度的战略合作，超 20 个主要城市的店面位置得到优化，

并着力打通商超渠道，为 2019 年储备了新的优质店面资源。预计 2019

年公司新增门店 150+家，同时持续开发拎包入住和工程渠道。 

我们预计公司 2019-2020年 EPS分别为 1.5、1.79元，对应 2019-

2020年 PE分别为 14.39、12.11倍，考虑到公司在行业整体承压之时

在渠道端和产品端不断寻求变革，看好公司未来在新零售、大宗等新

渠道，以及差异化产品方面的布局，预期增量渠道和增量品类的增长

贡献有望在 2019 年逐季加大，目前公司估值优势突出，维持“买入”评

级。 

风险提示：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： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2133 2510 3009 3537 

（+/-%） 14.5 17.7 19.9 17.5 

净利润(百万元） 382 485 576 676 

（+/-%） 9.84% 26.81% 18.84% 17.38% 

摊薄每股收益(元) 1.22 1.50 1.79 2.10 

市盈率(PE) 12.57 14.39 12.11 10.32 

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）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 475 459 1154 1611 2212  营业收入 1863 2133 2510 3009 3537 

应收和预付款项 16 29 39 47 55  营业成本 1149 1289 1515 1818 2141 

存货 51 74 72 87 102  营业税金及附加 22 22 25 30 35 

其他流动资产 1057 881 892 894 897  销售费用 219 314 284 340 403 

流动资产合计 1600 1443 2157 2639 3266  管理费用 97 140 133 172 195 

长期股权投资 15 11 11 11 11  财务费用 -3 -6 -13 -26 -30 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 1 5 -1 0 0 

固定资产 480 0 204 319 416  投资收益 23 37 0 0 0 

在建工程 284 0 22 23 24  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 83 156 148 140 133  营业利润 411 411 567 675 792 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 -3 50 3 3 3 

其他非流动资产 914 237 352 511 663  利润总额 408 462 570 678 795 

资产总计 2514 1679 2509 3150 3929  所得税 60 79 86 102 119 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 348 382 485 576 676 

应付和预收款项 264 108 363 436 513  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 348 382 485 576 676 

其他负债 192 121 261 280 345        

负债合计 456 229 624 716 858  预测指标      

股本 318 320 322 322 322   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 908 946 946 946 946  毛利率 38.34% 39.56% 39.67% 39.57% 39.47% 

留存收益 899 1179 1611 2161 2798  销售净利率 18.68% 17.92% 19.31% 19.14% 19.12% 

归母公司股东权益 2059 2310 2745 3294 3931  销售收入增长率 30.02% 14.46% 17.71% 19.87% 17.53% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 38.31% 12.62% 22.27% 16.93% 17.44% 

股东权益合计 2059 2310 2745 3294 3931  净利润增长率 37.95% 9.84% 26.81% 18.84% 17.38% 

负债和股东权益 2514 2539 3369 4010 4789  ROE 16.90% 16.55% 17.66% 17.49% 17.20% 

       ROA 13.84% 15.05% 14.39% 14.36% 14.12% 

现金流量表(百万）       ROIC 22.05% 20.39% 29.78% 32.90% 37.84% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 1.15 1.22 1.50 1.79 2.10 

经营性现金流 403 0 816 679 794  PE(X) 25.97 12.57 14.39 12.11 10.32 

投资性现金流 -716 0 -123 -169 -167  PB(X) 4.61 2.12 2.54 2.12 1.77 

融资性现金流 531 0 2 -53 -26  PS(X) 5.10 2.30 2.78 2.32 1.97 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 19.83 9.75 10.22 8.07 6.07 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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