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整装业务兼具规模与盈利，新居网 MCN 发力私域流量   增持 

2020 年 4 月 18 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 公司发布 2019 年年度报告：报告期内，公司实现营业收入 72.61 亿元，

同比增长 9.26%；归母净利润 5.28 亿元，同比增长 10.76%；扣非后归母净

利润 4.45 亿元，同比增长 26.94%，与此前披露的业绩快报一致，符合预期。 

事件点评 

➢ 2019Q4 业绩边际改善，营收/归母净利润增速环比回升。公司 2019Q4

实现营业收入 22.03 亿元，同比增长 9.77%；实现归母净利润 1.93 亿元，

同比增长 4.84%；实现扣非后归母净利润 1.60 亿元，同比下滑 0.77%。公

司 2019Q1/Q2/Q3 营业收入增速分别为 15.66%/5.56%/8.39%；归母净利润

增速分别为 31.56%/18.91%/1.42%；扣非后归母净利润增速分别为

42.02%/29.18%/25.37%。 公司Q4营收、归母净利润增速环比分别回升 1.38、

3.42pct。 

➢ 受益于集团层面控费增效，期间费用率持续优化、净利率小幅提升，

整装业务毛利率提升，规模效益初步显现。公司 2019 年毛利率同比下滑

2.11pct 至 41.57%，净利率同比提升 0.10pct 至 7.28%，期间费用率同比下

降 2.92pct 至 33.61%。其中，销售费用率同比下降 2.33pct 至 27.16%，管理

费用率同比下降 0.51pct 至 6.49%，财务费用率同比下降 0.07pct 至-0.03%。

分业务来看，定制家具、配套家居产品的毛利率及同比变动分别为 44.80%

（-0.94pct）、28.45%（-0.05pct），整装业务、O2O 引流服务的毛利率分别

为 20.76%（+1.05pct）、88.49%（+1.41pct）。 

➢ 全屋定制多品类协同增长，整装业务贡献大幅提升。全年定制家具实

现收入 52.67 亿元（+4.96%），配套家居实现收入 12.00 亿元（+7.30%），

整装业务实现收入 4.30 亿元（+121.62%），O2O 引流服务实现收入 1.31 亿

元（-14.89%），其中，整装业务的收入占比达到5.93%，同比去年增加3.01pct。 

➢ 自营城市销售收款同比增长约 16%，加盟渠道持续下沉四五线城市。

截至 2019 年末，公司加盟店总数已达 2327 家（含在装修的店面，购物中

心店占 40%），其中自营城市加盟店数量已有 177 家，加盟店总数同比净增

加 227 家。同时公司加快下沉销售网络至四线五线城市，完善加盟网点布

局。在新增店铺中，四线五线城市开店占比约 60%。截至 2019 年末，公司

一二线城市加盟门店数占比 24%，三四五线城市加盟门店数占比 76%。通
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过加盟渠道的拓展和实体店销售能力的提升，2019 年公司加盟店实现主营

业务收入约 38.09 亿元，较上年同期增长约 6%；而 2019 年公司直营店在

店铺数量减少的情况下（同比净减少 7 家），自营城市消费者零售终端的销

售收款规模仍同比增长约 16%，自营城市市场份额快速提升。 

➢ 全方位大力推进自营整装、HOMKOO 整装云业务，2019 年多项指标

实现翻倍增长。（1）三地自营整装业务：2019 年，广州、佛山、成都三地

圣诞鸟整装交付 1693 户，同比增长了 99%，广州区域打造出多名年度业绩

超千万的标杆设计师。圣诞鸟自营整装渠道收入（全口径，含家具配套）

达成约 2.75 亿元，同比增长约 109%。在不断优化标准工艺的同时，公司

陆续认证了 683 名产业工人、117 名项目经理、29 名安装经理，前端工艺

培训约 200 人次。（2）HOMKOO 整装云：2019 年 HOMKOO 整装云市场

布局进一步向全国各地县、市渗透，会员基数已达到一定规模。截止年末，

公司 HOMKOO 整装云会员数量有 2497 家，同比增长了 108%，HOMKOO

整装云已成为业内会员数量、会员区域分布领先的整装赋能平台。

HOMKOO 整装云渠道收入（全口径，含家具配套）达成约 3.46 亿元，同

比增长 190%。 

➢ 强化创新 O2O 营销引流模式，利用“直播+IP”开启线上营销创新，

打造新居网 MCN 机构，在线观看数、成交订单数超预期。通过与抖音、

快手、火山、西瓜等短视频平台的合作，公司全网增粉 4000 多万，累计短

视频粉丝共 1.2 亿。其中 2800 万以上粉丝账号 1 个，1000 万粉丝账号 2 个，

100 万粉丝账号 17 个。凭借公司在短视频赛道上的超前布局，公司打造了

新居网 MCN 机构，自主孵化和签约了近 300 个 IP 家居类达人，打通从视

频和直播圈粉、到粉丝互动评论、再到私域粉丝运营、线下变现的全链路。

通过与阿里等零售平台的合作，公司开始打造家居行业新零售标杆。2019

年在天猫渠道，尚品宅配品牌年度线上成交达成 10.5 亿，维意定制品牌年

度线上成交 4 亿。 

投资建议 

➢ 公司全屋整合能力和经验领先于竞争对手，近年来诸多创新商业逻辑

的正确性逐一在业绩上得到验证。预计公司 2020-2022 年实现归母公司净

利润为 5.97、7.12、7.26 亿元，同比增长 10.8%、13.1%、19.2%，对应 EPS

为 3.01/3.58/3.65 元，PE 为 22.3/18.7/18.4 倍，维持“增持”评级。 

数据来源：wind 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 6,645.4  7,260.8  7,946.9  8,940.3     9,834.3     

同比增长 24.8% 9.3% 9.5% 12.5% 10.0%

归母净利润（百万元） 477.1      528.4      597.4      711.8        725.5        

同比增长 25.5% 10.8% 13.1% 19.2% 1.9%

每股收益（元） 2.40 2.66 3.01 3.58 3.65

PE 27.90 25.19 22.28 18.70 18.35

PB 4.37 3.78 3.18 2.72 2.37
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存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新店经营不及预期；市

场推广不达预期；原材料价格波动风险；经销商管理风险；整装业务发展

不及预期等。 
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数据来源：wind   

利润表 2018 2019 2020E 2021E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E

营业收入 6,645.4   7,260.8  7,946.9  8,940.3    成长性

减:营业成本 3,742.6   4,242.7  4,641.0  5,230.1    营业收入增长率 24.8% 9.3% 9.5% 12.5%

   营业税费 61.0         56.6        67.4        72.8          营业利润增长率 23.3% 9.8% 12.2% 19.4%

   销售费用 1,959.8   1,971.7  2,129.8  2,427.3    净利润增长率 25.5% 10.8% 13.1% 19.2%

   管理费用 311.1       335.1     357.6     536.4       EBITDA增长率 55.6% 6.7% -1.4% 17.3%

   财务费用 3.0           -2.3        -2.5        1.0            EBIT增长率 59.3% 6.0% -2.0% 20.0%

   资产减值损失 1.0           -            -2.0        1.0            NOPLAT增长率 24.8% 11.2% 12.3% 20.0%

加:公允价值变动收益 -             -            -150.0    75.0          投资资本增长率 -29.7% -47.8% 194.4% -27.5%

   投资和汇兑收益 102.1       57.7        95.0        90.0          净资产增长率 16.3% 15.4% 19.0% 17.0%

营业利润 568.4       624.2     700.6     836.7       利润率
加:营业外净收支 4.6           -2.6        1.4          -0.0          毛利率 43.7% 41.6% 41.6% 41.5%

利润总额 573.0       621.5     702.0     836.7       营业利润率 8.6% 8.6% 8.8% 9.4%

减:所得税 95.9         92.9        104.6     124.9       净利润率 7.2% 7.3% 7.5% 8.0%

净利润 477.1       528.4     597.4     711.8       EBITDA/营业收入 11.5% 11.3% 10.1% 10.6%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E EBIT/营业收入 10.1% 9.8% 8.8% 9.4%

货币资金 1,650.5   1,522.4  1,134.5  2,410.8    投资回报率
交易性金融资产 -             1,150.0  1,000.0  1,075.0    ROE 15.7% 15.0% 14.3% 14.5%

应收帐款 73.9         112.6     83.6        109.0       ROA 9.0% 8.6% 8.7% 9.4%

应收票据 -             7.8          -            -              ROIC 27.2% 43.0% 92.4% 37.7%

预付帐款 43.3         52.2        60.5        179.6       

存货 565.5       814.3     635.8     716.5       运营效率
其他流动资产 1,282.0   82.4        1,204.5  2.5            固定资产周转天数 47 44 52 66

可供出售金融资产 -             -            -            -              流动营业资本周转天数 14 -44 -49 -48

持有至到期投资 -             -            -            -              流动资产周转天数 189 182 178 173

长期股权投资 0.6           -            -            -              应收帐款周转天数 0 0 4 4

投资性房地产 -             -            -            -              存货周转天数 59 51 33 27

固定资产 890.8       892.2     1,383.2  1,879.6    总资产周转天数 268 284 295 292

在建工程 304.6       783.4     750.9     713.2       投资资本周转天数 81 46 57 66

无形资产 344.9       498.1     481.5     464.9       

其他非流动资产 费用率

资产总额 5,321.9   6,117.7  6,894.0  7,591.1    销售费用率 29.5% 27.2% 26.8% 27.2%

短期债务 -             -            -            -              管理费用率 4.7% 4.6% 4.5% 6.0%

应付帐款 813.9       1,037.9  1,011.2  801.0       财务费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

应付票据 -             -            -            -              三费/营业收入 34.2% 31.7% 31.3% 33.2%

其他流动负债
长期借款 -             -            -            -              偿债能力

其他非流动负债 资产负债率 42.7% 42.5% 39.3% 35.5%

负债总额 2,274.6   2,599.9  2,707.5  2,692.8    负债权益比 74.6% 73.9% 64.7% 55.0%

少数股东权益 0.5           0.7          0.7          0.7            流动比率 1.61          1.47     1.54        1.67     

股本 198.7       198.7     198.7     198.7       速动比率 1.36          1.15     1.30        1.40     

留存收益 2,957.5   3,378.0  3,975.4  4,687.3    利息保障倍数 226.50      ##### -279.24  837.74 

股东权益 3,047.3   3,517.8  4,186.4  4,898.3    

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E

净利润 477.1       528.6     597.4     711.8       EPS(元) 2.40          2.66     3.01        3.58     

加:折旧和摊销 135.4       149.5     108.2     108.2       BVPS(元) 15.34        17.70   21.07      24.65   

   资产减值准备 1.0           3.3          -            -              PE(X) 27.9 25.2 22.3 18.7

   公允价值变动损失 -             -            -150.0    75.0          PB(X) 4.4            3.8       3.2          2.7       

   财务费用 -1.0          -0.7        -2.5        1.0            P/FCF 13.3          11.9     -20.4       10.8     

   投资收益 -102.1     -57.7      -95.0      -90.0        P/S 2.0            1.8       1.7          1.5       

   少数股东损益 0.0           0.2          -            -              EV/EBITDA 13.4          14.6     13.7        10.3     

   营运资金的变动 1,237.1   1,194.8  -764.2    1,081.9    CAGR(%) 14.3% 11.1% 16.3% 14.3%

经营活动产生现金流量 650.3       618.9     -306.2    1,887.9    PEG 2.0            2.3       1.4          1.3       

投资活动产生现金流量 451.5       -628.7    -155.5    -610.5      ROIC/WACC 2.2            3.5       7.5          3.0       

融资活动产生现金流量 -95.3       -122.8    73.8        -1.0          REP 3.8            5.3       0.8          2.3       
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