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[Table_Title] 轻工制造 

业绩增长符合预期，品类延伸+渠道拓展助力未来成长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2019 半年度业绩快报：2019 年上半年公司实现营业收

入 7.85 亿元，同比增长 22.14%，归母净利润 0.7 亿元，同比增长 14%，

2019Q2 单季营收 5.07 亿元，同比增长 33.07%，归母净利润 0.51 亿元，

同比增长 18.6%。 

点评： 

公司业绩稳步增长，零售业务基本平稳，大宗业务、桔家衣柜业

务增长迅速。公司海外业务、桔家木门、智能家居、整装业务仍在拓

展阶段，前期费用投入较大，同时订单结构变化，影响利润增速。 

金牌+桔家双品牌运营，衣柜业务增长迅速。公司橱柜零售增长

稳健，衣柜业务增长迅速，桔家衣柜依托金牌厨柜的品牌、客户资源，

从研发、营销、物流以及后台管理等方面逐步加深厨、衣业务协同。

2018 年上半年公司成立桔家木门事业部，目前正加快完善产品系列及

渠道拓展，木门有望贡献业绩增量。 

零售+大宗+出口，渠道布局多点开花。1）零售布局持续推进，

截止 2018 年底，公司专门店合计 1759 家，其中金牌厨柜专卖店 1413

家（含在建）、桔家衣柜专卖店 337 家（含在建），桔家木门专卖店 9

家（含在建），店面总数 1759 家。2）大宗业务持续放量，与房地产

50 强企业中的 31 家签订战略合作伙伴协议，提升代理商的运营能力

和竞争力。3）出口业务有望成为公司新的战略增长点，继续加快渠

道布局。 

我们预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 3.69、4.28 元，对应 

2019-2020 年 PE 分别为 14.91、12.87 倍，考虑公司金牌+桔家双品

牌运营，衣柜业务、大宗业务放量，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) 1702 2080 2450 2850 

（+/-%） 18.0 22.2 17.8 16.3 

净利润(百万元） 210 249 289 332 

（+/-%） 26.05% 18.55% 15.84% 15.19% 

摊薄每股收益(元) 3.14 3.69 4.28 4.93 

市盈率(PE) 18.48 14.91 12.87 11.18 

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 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 67/18 

总市值/流通(百万元) 3,700/1,014 

12 个月最高/最低(元) 97.25/45.10 
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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 304 364 602 785 1054  营业收入 1442 1702 2080 2450 2850 

应收和预付款项 34 48 49 61 69  营业成本 878 1038 1300 1519 1767 

存货 136 168 189 222 258  营业税金及附加 14 15 19 22 26 

其他流动资产 501 372 373 375 378  销售费用 271 314 308 380 442 

流动资产合计 976 952 1214 1443 1758  管理费用 129 154 187 221 257 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -2 -3 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 2 0 0 0 

固定资产 431 578 643 718 777  投资收益 6 20 13 17 15 

在建工程 33 106 159 222 280  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 73 113 136 164 188  营业利润 184 238 279 325 373 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 1 1 1 1 1 

其他非流动资产 605 901 1039 1208 1347  利润总额 185 239 280 326 374 

资产总计 1580 1853 2253 2650 3105  所得税 18 29 31 37 42 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 167 210 249 289 332 

应付和预收款项 479 594 674 801 926  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 167 210 249 289 333 

其他负债 243 273 405 450 511        

负债合计 722 868 1079 1252 1437  预测指标      

股本 67 68 68 68 68   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 444 478 478 478 478  毛利率 39.14% 39.00% 37.50% 38.00% 38.00% 

留存收益 347 503 692 916 1186  销售净利率 11.56% 12.35% 11.98% 11.78% 11.67% 

归母公司股东权益 858 983 1171 1396 1666  销售收入增长率 31.22% 18.01% 22.23% 17.79% 16.33% 

少数股东权益 0 3 3 3 3  EBIT 增长率 58.79% 28.84% 18.70% 16.50% 14.87% 

股东权益合计 858 986 1174 1399 1669  净利润增长率 73.29% 26.05% 18.55% 15.84% 15.19% 

负债和股东权益 1580 1853 2253 2650 3105  ROE 19.43% 21.39% 21.28% 20.68% 19.96% 

       ROA 10.55% 11.34% 11.06% 10.89% 10.71% 

现金流量表(百万）       ROIC 29.73% 32.65% 42.52% 46.00% 52.87% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 2.78 3.14 3.69 4.28 4.93 

经营性现金流 357 325 410 453 523  PE(X) 47.51 18.48 14.91 12.87 11.18 

投资性现金流 -631 -204 -172 -209 -190  PB(X) 10.31 3.99 3.17 2.66 2.23 

融资性现金流 399 -53 0 -61 -64  PS(X) 6.14 2.30 1.79 1.52 1.30 

现金增加额 -1 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 38.54 12.32 9.50 7.63 6.03 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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