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[Table_Title] 轻工制造 

利润端表现靓丽，大宗和全屋定制快速增长 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2019 年半年报：2019H1 公司实现营收 5.26 亿元，同比

增长 22.94%，归母净利润 0.46 亿元，同比增长 129%。Q2 单季公司营

收 3.41 亿元，同比增长 23.1%，归母净利润 0.45 亿元，同比增长

89.12%。2019H1 公司经营性现金流净额 128 万元，同比增长 103%，主

要受益于政府补助增加。 

点评： 

分产品来看：1）大宗放量驱动橱柜增长。2019H1 橱柜收入 2.8

亿元，同比增长9.9%，其中大宗同比增长263%，零售端同比下滑16.7%； 

2）新开店贡献全屋增速。全屋定制收入 2.45 亿元，同比增长 42.2%，

我们预计开店贡献的渠道弹性约 35%-40%，同店增长约 2%-5%。 

分渠道来看：1）经销渠道稳健增长。经销收入 3.78 亿元，同比

增长 6%，公司升级门店面积、丰富产品配套、加强经销商管理；2）

直营业务快速增长。直营收入收入 0.6 亿元，同比增长 27.4%，公司

完成南京直营布局，新增上海、无锡直营城市；3）大宗收入增长较

快，大宗收入 0.88 亿元，同比增长 262.8%，公司持续加强与地产商 

TOP50 合作，大宗业务放量。 

受益于智能化生产，盈利能力大幅提升。2019 年上半年公司毛利

率 42.6%，同比增加 7.89pct，净利率 8.67%，同比增加 4.02pct，期

间费用率 32.92%，同比增加 4.22pct，销售、管理、财务、研发费用

率分别为 25.16%、4.47%、0.02%、3.27%，分别同比变动 5.93、-1.47、

0.05、-0.3pct。公司毛利率提升主要受益于溧水现代化工业 4.0 柔

性新工厂效益释放，生产效率提升。销售费用 1.3 亿元，同比+60%，

主要是公司加强品牌宣传、新增上海和无锡直营布局、增加渠道营销

人员等。 

我们预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 0.55 元、0.71 元，对

应 2019-2020 年 PE 分别为 21.95、17.06 倍，公司全屋定制业务持

续推进，大宗业务快速增长，智能化生产降本增效，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) 1082 1309 1680 1920 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 224/64 

总市值/流通(百万元) 2,719/781 

12 个月最高/最低(元) 13.60/8.28 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

我乐家居（603326）《我乐家居业绩

预告：上半年净利润翻倍，渠道优

化 产 能 扩 张 助 力 高 增 长 》

--2019/07/14 

我乐家居（603326）《我乐家居：限

制性股权激励计划终止后再次推

出 ， 稳 定 公 司 长 远 发 展 》

--2019/07/04 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：陈天蛟 
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（+/-%） 18.25 20.98 28.34 14.29 

净利润(百万元） 102 125 161 191 

（+/-%） 21.57 22.73 28.66 18.62 

摊薄每股收益(元) 0.45 0.55 0.71 0.84 

市盈率(PE) 24.89 21.95 17.06 14.38 

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 247 262 344 496 600  营业收入 915 1082 1309 1680 1920 

应收和预付款项 83 105 95 128 149  营业成本 577 677 820 1050 1190 

存货 51 76 69 88 104  营业税金及附加 9 11 13 16 19 

其他流动资产 279 193 203 195 213  销售费用 148 185 216 277 318 

流动资产合计 661 636 710 908 1066  管理费用 80 96 115 147 169 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 0 0 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 5 4 0 0 0 

固定资产 314 497 559 644 721  投资收益 5 6 4 5 5 

在建工程 86 56 73 93 95  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 43 40 45 50 50  营业利润 101 121 150 194 229 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 3 1 1 2 1 

其他非流动资产 491 655 737 846 926  利润总额 104 122 151 196 230 

资产总计 1152 1291 1447 1753 1992  所得税 21 20 26 35 40 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 84 102 125 161 191 

应付和预收款项 213 247 258 353 403  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 84 102 125 161 191 

其他负债 195 216 260 341 369        

负债合计 408 463 518 695 772  预测指标      

股本 161 226 226 226 226   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 409 352 352 352 352  毛利率 36.97% 37.40% 37.36% 37.49% 38.01% 

留存收益 190 266 368 498 659  销售净利率 9.15% 9.41% 9.55% 9.57% 9.93% 

归母公司股东权益 744 828 930 1059 1220  销售收入增长率 35.32% 18.26% 20.97% 28.34% 14.29% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 28.74% 16.97% 23.31% 29.81% 17.71% 

股东权益合计 744 828 929 1059 1220  净利润增长率 21.86% 21.57% 22.73% 28.66% 18.62% 

负债和股东权益 1152 1291 1447 1753 1992  ROE 11.26% 12.30% 13.44% 15.18% 15.63% 

       ROA 7.27% 7.89% 8.64% 9.17% 9.57% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.87% 18.02% 21.32% 28.54% 30.72% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.60 0.45 0.55 0.71 0.84 

经营性现金流 224 132 212 340 282  PE(X) 32.50 24.89 21.95 17.06 14.38 

投资性现金流 -464 -70 -130 -164 -148  PB(X) 4.23 3.06 2.95 2.59 2.25 

融资性现金流 371 -30 0 -23 -31  PS(X) 3.44 2.34 2.10 1.63 1.43 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 15.96 13.10 11.77 8.75 7.07 

 
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； 

销 售 团 队 
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华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华东销售 杨晶 18616086730 yangjinga@tpyzq.com 
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华南销售 张文婷 18820150251 zhangwt@tpyzq.com 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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