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[Table_Stock]  

 

603818.SH 

增持 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 7.8 

板块评级:中性 
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曲美家居 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 17.3 (15.7) 15.7 (41.6) 

相对上证指数 (7.6) (15.3) (3.8) (41.5) 

 
 

发行股数 (百万) 491 

流通股 (%) 99 

总市值 (人民币 百万) 3,833 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 26 

净负债比率 (%)(2019E) 82 

主要股东(%)  

吴娜妮 1 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 4月 30日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 

相关研究报告 
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[Table_Indus try]  轻工制造 : 家用轻工 
 

[Table_Anal yser]  
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[Table_Titl e]  

曲美家居 
并购使业绩短期承压，静待协同显现 
 
[Table_Summar y]  公司发布 2018 年年报及 2019 年一季报：2018 年公司实现营收 28.9 亿元，
同比+37.9%，归母净利润-5906 万元，同比-124.0%，归母扣非净利润-3534
万元，同比-115.6%。其中，18Q4 实现营收 12.0 亿元，同比+80.9%，归
母净利润-1.5 亿元，同比-315.4%，归母扣非净利润-1.2 亿元，同比-313.1%。
2019Q1 公司实现营收 10.1 亿元，同比+154.8%，归母净利润 1179 万元，
同比-57.9%，归母扣非净利润 200 万元，同比-92.0%。 

支撑评级的要点 
 Ekornes 并表增厚营收，定制家具表现亮眼。Ekornes于 18年 8月完成并

表，贡献收入 9.3亿元，净利润 8704万元，其中 Stressless/IMG/Svane 贡献
营收 7.3/1.4/0.5亿元，占比 25.2%/5.0%/1.9%。若剔除并表影响，受行业景
气下降及竞争加剧影响，公司 18 年营收同比-6.4%至 19.6 亿元，其中定
制家具/成品家具/饰品及其它分别同比+40.2%/-17.9%/-35.8%至 5.9/11.6/9.6
亿元，占比 20.5%/40.1%/3.3%。随着公司与 Ekornes 在供应链、生产、渠
道等方面协同作用加强，销售有望加速放量。公司积极推进橱柜门店上
样，基本完成橱柜产品线在你+生活馆的渠道布局，18 年销售额同比增
速超 300%，并开始在直营渠道试水木门业务，大家居布局进一步完善。 

 渠道稳步扩张，全球化布局初现。截至 2018 年，公司 B8 全屋定制/你+
生活馆/居+生活馆/直营店分别净增 79/30/45/7 家至 306/649/60/21家，叠加
Stressless/IMG/Svane 的 3271/1713/ 410 家门店，公司专卖店合计 6430 家，
贡献营收 24.8 亿元，同比增长 45.1%，其中直营店-8.0%至 2.1亿元，经销
店+53.0%至 22.8 亿元。曲美国内店 1036家，Ekornes 的欧洲/亚太/北美/其
他地区店 2269/1273/1422/430家，初步实现渠道全球化布局。除此之外，
公司线上/大宗/其它渠道营收同比+13.0%/-1.2%/+270.0%至 0.68/2.1/0.21 亿
元。若按城市级别划分，2018年公司一线/二线/三线及以下城市营收占比
分别为 26.6%/33.5%/36.8%，一二线城市渠道占优。 

 并购费用使业绩短期承压。2018年公司毛利率同比+3.5%至 42.4%，净利
率同比-13.7%至-2.0%，2019Q1公司毛利率+10.4%至 46.7%，净利率-5.1%至
2.0%，主因：1）并表的 Stressless/IMG 毛利率较高，2018 年分别为
56.5%/46.0%，规模效应加强助定制家具业务 2018 年毛利率同比+1.8%至
43.0%；2）受收购 Ekornes产生各项中介费用、贷款利息、汇兑损益等相
关成本费用，及 Ekornes并表影响，公司销售/管理/研发/财务费用率 2018
年分别同比增加 7.9%/5.0%/-0.2%/5.1%，使期间费用率同比+17.8%至 42.2%，
2019Q1 分别同比增加 7.8%/6.6%/-1.7%/2.5%，使期间费用率同比+15.1%至
42.6%。随双方协同效应加强，收购成本摊销完毕，盈利水平有望改善。 

估值 
 公司大家居产品矩阵持续完善，与 Ekornes 的协同效应将加速释放，短期

受 Ekornes 并表影响，业绩承压，下调公司盈利预测，预计 19-21 年 EPS
为 0.44/ 0.57/0.69元（原预测为 0.80/0.98/-元），同比+468.6%/27.7%/21.7%，
对应 2019PE18X，下调评级由买入至增持。 

评级面临的主要风险 

 地产景气持续下行；Eknornes 协同效应不达预期；债务压力风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 2,097 2,892 4,850 5,375 5,896 

变动 (%) 26 38 68 11 10 

净利润 (人民币 百万) 242 (59) 218 278 338 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.493 (0.120) 0.443 0.566 0.689 

变动 (%) 31.0 (124.4) 468.6 27.7 21.7 

先前预测每股收益 (人民币)   0.799 0.978  

调整幅度 (%)   (44.6) (42.1)  

全面摊薄市盈率(倍) 15.8 (64.9) 17.6 13.8 11.3 

价格/每股现金流量(倍) 15.1 12.3 8.1 3.4 7.1 

每股现金流量 (人民币) 0.52 0.64 0.96 2.28 1.09 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 8.5 38.4 6.3 5.2 5.5 

每股股息 (人民币) 0.076 0.100 0.066 0.113 0.137 

股息率(%) 1.0 1.3 0.8 1.4 1.8 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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图表 1. 公司 2018 年业绩摘要 

(百万元) 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 

一、营业总收入 394.5 578.9 716.1 1202.1 

二、营业总成本 363.6 532.9 678.8 1337.5 

其中：营业成本 251.4 362.9 396.5 654.5 

    营业税金及附加 4.0 6.5 5.6 5.2 

    销售费用 68.9 97.4 199.2 337.2 

    管理费用 39.8 63.8 81.1 140.3 

    研发费用 0.0 0.0 20.2 26.7 

    财务费用 (0.3) (0.4) (22.4) 169.9 

    资产减值损失 (0.3) 2.6 (1.5) 3.8 

三、其他经营收益 3.7 0.7 6.3 (44.7) 

    公允价值变动收益 0.0 0.0 6.3 (17.8) 

    投资收益 3.7 0.7 0.0 (27.0) 

四、营业利润 35.2 47.4 45.7 (172.5) 

加：营业外收入 0.2 0.5 1.1 (0.4) 

减：营业外支出 1.2 0.3 0.7 7.8 

五、利润总额 34.2 47.6 46.1 (180.7) 

减：所得税 6.3 5.3 16.8 (24.3) 

六、净利润 27.9 42.3 29.4 (156.4) 

减：少数股东损益 (0.1) (0.2) 4.8 (2.3) 

七、归属母公司净利润 28.0 42.5 24.6 (154.1) 

EPS 0.06 0.09 0.05 (0.31) 

主要比率(%)     

毛利率 36.3 37.3 44.6 45.6 

主营税金率 1.0 1.1 0.8 0.4 

销售费率 17.5 16.8 27.8 28.0 

管理费率 10.1 11.0 11.3 11.7 

研发费用率 0.0 0.0 2.8 2.2 

财务费用率 (0.1) (0.1) (3.1) 14.1 

营业利润率 8.9 8.2 6.4 (14.3) 

实际税率 18.3 11.1 36.4 13.5 

净利率 7.1 7.3 3.4 (12.8) 

YoY( %) 
    

收入增长率 15.0 7.3 30.2 80.9 

营业利润增长率 12.4 (52.7) (46.1) (300.6) 

净利润增长率 12.5 (47.5) (64.1) (315.4) 

资料来源：公司公告，万得，中银国际证券 

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司单季度毛利率和费用率走势 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 2,097 2,892 4,850 5,375 5,896     

销售成本 (1,282) (1,665) (2,597) (2,899) (3,199)     

经营费用 (474) (1,032) (1,401) (1,598) (1,802)     

息税折旧前利润 341 194 852 877 895     

折旧及摊销 (43) (92) (400) (365) (335)     

经营利润 (息税前利润) 298 103 452 512 559 

净利息收入/(费用) 4 (78) (158) (99) (47) 

其他收益/(损失) (47) (159) (391) (390) (374) 

税前利润 296 (53) 294 375 454 

所得税 (54) (4) (65) (83) (99) 

少数股东权益 0 (2) (11) (15) (18) 

净利润 242 (59) 218 278 338 

核心净利润 246 (51) 224 285 345 

每股收益 (人民币) 0.493 (0.120) 0.443 0.566 0.689 

核心每股收益 (人民币) 0.500 (0.103) 0.455 0.581 0.702 

每股股息 (人民币) 0.076 0.100 0.066 0.113 0.137 

收入增长(%) 26 38 68 11 10 

息税前利润增长(%) 30 (66) 341 13 9 

息税折旧前利润增长(%) 28 (43) 338 3 2 

每股收益增长(%) 31 (124) (469) 28 22 

核心每股收益增长(%) 35 (121) (542) 28 21 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 925 296 1,431 1,197 546 

应收帐款 115 404 656 580 744 

库存 194 625 958 861 1,103 

其他流动资产 36 178 246 227 302 

流动资产总计 1,270 1,502 3,291 2,865 2,694 

固定资产 549 1,619 1,532 1,452 1,379 

无形资产 210 2,534 2,281 2,053 1,848 

其他长期资产 63 1,547 685 820 1,003 

长期资产总计 833 5,784 4,582 4,408 4,313 

总资产 2,104 7,287 7,873 7,273 7,008 

应付帐款 191 324 505 520 606 

短期债务 0 88 100 100 299 

其他流动负债 232 567 1,730 1,856 1,505 

流动负债总计 423 979 2,336 2,475 2,410 

长期借款 0 3,844 2,844 1,844 1,344 

其他长期负债 51 842 842 842 842 

股本 484 491 491 491 491 

储备 1,106 858 1,076 1,322 1,603 

股东权益 1,591 1,350 1,568 1,813 2,095 

少数股东权益 40 273 284 299 317 

总负债及权益 2,104 7,287 7,873 7,273 7,008 

每股帐面价值 (人民币) 3.24 2.75 3.19 3.69 4.26 

每股有形资产 (人民币) 2.85 (2.41) (1.45) (0.49) 0.50 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.91) 7.40 3.08 1.52 2.23 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 296 (53) 294 375 454 

折旧与摊销 43 92 400 365 334 

净利息费用 (2) 88 167 112 67 

运营资本变动 25 (35) 12 0 199 

税金 54 4 65 83 99 

其他经营现金流 (161) 215 (466) 184 (615) 

经营活动产生的现金流 254 312 473 1,120 538 

购买固定资产净值 (193) (1,162) (50) (50) (50) 

投资减少/增加 13 8 15 23 6 

其他投资现金流 374 (3,271) 838 (165) (191) 

投资活动产生的现金流 194 (4,425) 803 (192) (234) 

净增权益 0 7 0 0 (1) 

净增债务 0 3,844 (1,000) (1,000) (500) 

支付股息 (37) (49) (33) (56) (67) 

其他融资现金流 40 (304) 893 (106) (388) 

融资活动产生的现金流 3 3,497 (140) (1,162) (956) 

现金变动 450 (615) 1,135 (234) (652) 

期初现金 475 925 296 1,431 1,197 

公司自由现金流 449 (4,102) 1,284 941 323 

权益自由现金流 449 (357) 108 (184) (263) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.3 6.7 17.6 16.3 15.2 

息税前利润率(%) 14.2 3.5 9.3 9.5 9.5 

税前利润率(%) 14.1 (1.8) 6.1 7.0 7.7 

净利率(%) 11.6 (2.0) 4.5 5.2 5.7 

流动性      

流动比率(倍) 3.0 1.5 1.4 1.2 1.1 

利息覆盖率(倍) n.a. 1.0 2.6 4.1 6.5 

净权益负债率(%) 净现金 224.0 81.7 35.4 45.5 

速动比率(倍) 2.5 0.9 1.0 0.8 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 15.8 (64.9) 17.6 13.8 11.3 

核心业务市盈率(倍) 15.6 (75.8) 17.1 13.4 11.1 

市净率 (倍) 2.4 2.8 2.4 2.1 1.8 

价格/现金流 (倍) 15.1 12.3 8.1 3.4 7.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 8.5 38.4 6.3 5.2 5.5 

周转率      

存货周转天数 n.a. 89.8 111.3 114.5 112.1 

应收帐款周转天数 20.1 32.7 39.9 42.0 41.0 

应付帐款周转天数 33.2 32.5 31.2 34.8 34.9 

回报率      

股息支付率(%) 15.4 n.a. 15.0 20.0 19.9 

净资产收益率 (%) 15.2 (4.0) 14.9 16.5 17.3 

资产收益率 (%) 11.6 2.2 4.7 5.3 6.1 

已运用资本收益率(%) 18.4 3.1 8.9 11.9 14.3 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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