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[Table_Main] 
好莱客：18Q4 费用计提拖累表现，19Q1 实

现稳健增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,133 2,456 2,835 3,281 

同比（%） 14.5% 15.2% 15.4% 15.7% 

归母净利润（百万元） 382 422 467 518 

同比（%） 9.8% 10.3% 10.7% 11.0% 

每股收益（元/股） 1.19 1.34 1.49 1.65 

P/E（倍） 18.12 16.13 14.57 13.12 
     

 

投资要点 

 好莱客发布 2018 年年报和 2019 年一季报。18 年实现收入 21.33 亿
（+14.46%），归母净利 3.82 亿（+9.84%），扣非净利 3.08 亿（-4.33%）；
其中 Q4 单季实现收入 6.15 亿（+0.48%），归母净利 0.76 亿（-39.34%），
扣非净利 0.67 亿（-40.46%）。19Q1 实现收入 3.62 亿（+5.22%），归母
净利 0.38 亿（+8.17%），扣非净利 0.30 亿（+6.11%）。由于公司 18Q4

逆势加大渠道及新品费用投入，单季度表现承压，19Q1 表现触底回升。 

  主营业务稳定增长，泛全屋定制逐步推进。年度内公司橱柜及木门产
品上市，整体衣柜及成品配套产品升级，大家居品类丰富助力客单价提
升及收入增长。报告期内，公司整体衣柜业务收入同增 10.76%至 19.86

亿元，毛利率达 41.85% （+1.77pct）；橱柜业务 18 年实现收入 2470

万元，下半年批量新品面世，有望成为新的增长点；定制木门收入 708

万元，未来增长蓄势待发；期内公司全屋套系理念推广取得成效，成品
配套营业收入比上年同期增加 89.10%至 7199 万元。公司重视产品升
级，中高端产品销售占比稳定，终端定价能力维持较好，供应链持续优
化有助效益提高。 

 多元渠道变革，市场不断下沉。报告期内，公司与红星美凯龙、居然之
家携手，超 20 个主要城市店面位置优化；着力打通商超渠道，与万达、
苏宁和银泰等知名购物商城形成战略合作，为 2019 年储备优质店面资
源。报告期内，公司净增加经销门店 256 家至 1745 家，市场逐渐下沉
到三至五线城市。A 类 （省级）经销商调整效果显现（收入+15.9%），
期内门店数量占比达到 15%、主营业务收入占比达到 23%。同时，公司
也通过社群营销、电商平台、内容平台等多种新兴渠道获取流量。此外
好莱客 4 月 8 日公告与齐屹科技签订战略合作协议，双方交叉持股并设
立子公司以整装渠道运营好莱客产品。 

 毛利率小幅增加，净利率维持稳定。18 年公司毛利率达 40.52%

（+0.89pct），具体归益于材料利用率提高、集中议价等有效控制原材料
价格和人均效能提升，其中华南、华中和华北多地毛利率在 40%以上。
期内公司三费率合计 21.03%，其中销售费用率同增 2.96pct 至 14.74%；
研发投入和员工薪酬增加导致管理+研发费用率合计同增 1.32pct 至 

6.55%。综合来看，公司销售净利率 17.92%表现稳健。 

 Q1 预收账款表现较好，利好 Q2 表现。18 年公司经营性现金流净额 4.72 

亿元，同增 17.06%，高于营收增速。公司预收账款为 1.08 亿元，较期
初上升 15.52%；应收票据及应收账款为 0.14亿元，较上年增长78.01%，
主由报告期内公司对部分符合授信政策的经销商给予授信支持所致。
19Q1 公司预收款同比增长 40.58%，较为靓丽，预期利好 19Q2 的表现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 21.64 

一年最低/最高价 14.82/32.06 

市净率(倍) 2.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
6699.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.37 

资产负债率(%) 17.01 

总股本(百万股) 314.32 

流通A股(百万股) 309.60  

[Table_Report] 相关研究 
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 盈利预测与投资评级：预计 2019-2021 年，公司营业收入分别为 24.6 亿元、28.4 亿元和 32.8 亿元，同比增
速分别为 15.2%、15.4%和 15.7%； 归母净利润分别为 4.2 亿元、4.7 亿元和 5.2 亿元，同比增速分别为 10.3%、
10.7%和 11.0%。当前股价对应 19-21 年 PE 分别为 16.1X、14.6X 和 13.1X， 维持“买入”评级。 

 

 风险提示：橱柜木门业务拓展不及预期，定制家居行业竞争加剧。 
                                                  

 

 

 

 

 

  

表 1：好莱客季度数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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好莱客三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1451  1405  1503  1633  

 

营业收入 2133 2456 2835 3281 

  现金 459  425  485  617  

 

减:营业成本 1289 1539 1781 2060 

  应收账款 14  4  17  7  

 

营业税金及附加 22 27 31 35 

  存货 74  60  95  84  

 

营业费用 314 297 362 442 

  其他流动资产 904  916  906  925  

 

管理费用 86 124 142 162 

非流动资产 1427  1600  1888  2185  

 

财务费用 -6 -3 -3 -4 

  长期股权投资 11  13  12  12  

 

资产减值损失 5 4 6 6 

  固定资产 565  589  655  726  

 

加:投资净收益 37 44 47 49 

  在建工程 625  824  1023  1222  

 

其他收益 7 0 0 0 

  无形资产 156  85  88  92  

 

营业利润 411 512 566 628 

  其他非流动资产 71  88  110  133  

 

加:营业外净收支 50 -2 -2 -2 

资产总计 2878  3005  3391  3818  

 

利润总额 462 509 564 626 

流动负债 537  227  248  275  

 

减:所得税费用 79 88 97 108 

短期借款 0  0  0  0  

 

少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 0  0  0  0  

 

归属母公司净利润 382 422 467 518 

其他流动负债 537  227  248  275  

 

EBIT 443 497 550 616 

非流动负债 30  25  27  26  

 

EBITDA 492 517 570 637 

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 30  25  27  26  

 

重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 567  251  276  302  

 

每股收益(元) 1.19  1.34  1.49  1.65  

少数股东权益 0  0  0  0  

 

每股净资产(元) 7.22  8.76  9.91  11.19  

归属母公司股东权益 

2310  2753  3115  3517  

 

发行在外股份(百万

股) 

320  314  314  314  

负债和股东权益 2878  3005  3391  3818  

 

ROIC(%) 15.9% 14.9% 14.6% 14.5% 

                           

 

ROE(%) 17.5% 16.7% 15.9% 15.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.6% 37.3% 37.2% 37.2% 

经营活动现金流 472  420  432  518  

 

销售净利率(%) 17.9% 17.2% 16.5% 15.8% 

投资活动现金流 -323  -401  -402  -403  

 

资产负债率(%) 19.7% 8.4% 8.1% 7.9% 

筹资活动现金流 -166  -52  30  17  

 

收入增长率(%) 14.5% 15.2% 15.4% 15.7% 

现金净增加额 -17  -34  60  132  

 

净利润增长率(%) 9.8% 10.3% 10.7% 11.0% 

折旧和摊销 49  20  20  20   P/E 18.12  16.13  14.57  13.12  

资本开支 556  402  403  404   P/B 3.00  2.47  2.18  1.93  

营运资本变动 -245  265  76  103   EV/EBITDA 14.04  12.82  11.56  10.19  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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