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[Table_Main] 
Q4 增长环比提速，橱柜、木门顺利培育 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,225  2,252  2,478  2,718  

同比（%） 4.3% 1.2% 10.1% 9.7% 

归母净利润（百万元） 365  349  382  419  

同比（%） -4.6% -4.2% 9.3% 9.7% 

每股收益（元/股） 1.18  1.13  1.23  1.35  

P/E（倍） 12.45  13.00  11.89  10.84  
     

 

投资要点 

 公司发布 2019 年快报：报告期内实现营收 22.25 亿（+4.34%），归母净
利 3.65 亿（-4.63%），扣非净利 3.22 亿（+ 4.58%）；单 Q4 收入 6.69 亿
（+8.80%），归母净利 1.03 亿（+36.69%），扣非净利 0.90 亿（+ 34.19%），
Q4 增长提速，系公司经营环比改善且 18Q4 基数较低。19 年非经常性
损益 0.42 亿（单 Q4 为 0.18 亿），主要来自政府补助（0.17 亿）及理财
收益（0.32 亿）。同时，公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 3.65

元，股利支付率达 30.83%。 

 衣柜增长承压，橱柜、木门培育顺利实现高增：19 年公司衣柜实现营
收 19.39 亿元（-2.38%），主要受到门店客流下滑影响，但预计 Q4 有积
极的改善；但得益于中高端轻奢系列及新产品销售提升，衣柜毛利率实
现历史新高，同增 1.94pct 至 43.79%。期内公司持续推进大家居战略，
橱柜、木门、门窗等新品类运营顺利，成为营收新增长点。报告期内橱
柜实现营收 0.70 亿元（+182.55%），占收入比重 3.14%（+1.98pct），毛
利率下降 0.70pct 至 27.87%，主要系公司采取性价比产品策略，同时适
度加大经销商利润空间；19 年木门业务实现营收 0.39 亿元（+448.02%），
因产能逐步提升，毛利率同比大幅提升 53.04pct 至 12.96%，实现扭亏
为盈。同时，公司报告期内新引入门窗业务，实现营收 0.55 亿元，毛
利率在 H2 已实现转正，环比 H1 增加 27.39pct 至 6.51%。展望 20 年，
公司将继续着力发展衣柜以外的新品类，多产品矩阵完善打开增长空
间，带动客单价提升。 

 全渠道布局捕捉碎片化流量，工程业务订单储备充分、奠基 20 年增长。
（1）传统经销渠道持续下沉，19 年公司携手红星美凯龙、居然之家，
并着力打通商超渠道，为 2020 年储备优质店源。报告期内，经销门店
净增 33 家至 1778 家，且市场逐渐下沉到三至五线城市（A 类经销商收
入下滑 3%，B 类、C 类增长 2%、6%），20 年计划新开 150-200 家。（2）
线上方面，全年电商平台有效客户增加 26%，转化率明显提升；同时，
疫情期间公司抓住 MCN 趋势，在多个平台启动直播带货，累积直播场
次超 100 场，总观看人数超 2000 万，总爆光量超 3 亿，意在构建社群+

直播+健康的全面营销。（3）家装方面，截至报告期末公司已与遍布全
国的 89 家装企形成合作伙伴关系，完成家装进驻店超过 400 家，出货
额增速每月环比均有提升，家装渠道营收占比已超过 7%，实现收入倍
增。随着公司多元渠道持续发力，积极应对流量分散化趋势，获客能力
将稳步提高。（4）工程方面，报告期内公司积极开拓房地产商客户，大
宗业务实现营收 0.12 亿元，同比增长 795.25%，基数仍然较低，但公司
储备的在手订单较为充足有望在 20 年转化为收入。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.66 

一年最低/最高价 13.40/21.77 

市净率(倍) 1.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
4538.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.90 

资产负债率(%) 30.62 

总股本(百万股) 309.60 

流通A股(百万股) 309.60  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《好莱客（603898）：好莱客：

18Q4 费用计提拖累表现，19Q1

实现稳健增长》2019-04-16  

[Table_Author] 2020 年 04 月 22 日 

  
证券分析师  史凡可 

执业证号：S0600517070002 

021-60199793 

shifk@dwzq.com.cn 

证券分析师  马莉 

执业证号：S0600517050002 

010-66573632 

mal@dwzq.com.cn 

研究助理  傅嘉成 
fujch@dwzq.com.cn  



 

2 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

 费用率略增管控优良，盈利能力持续向好。公司 19 年综合毛利率较 18 年上升 1.21pct 至 40.77%，主要系衣柜
业务高毛利率新品占比提升及新品类拓展，叠加稳步提升的材料利用率、采购流程优化带来原料价格的降低。
期间费用率同增 1.20pct 至 22.22%，其中销售费用率同减 1.22pct 至 13.52%，主要系公司调整营销策略，注重
以新营销方式为主的优质内容的精准投放，传统营销支出下降；管理+研发费用率同增 1.91pct 至 8.46%，其中
研发费用率同增 1.41pct 至 3.92%，主要是公司品类增多，加大产品研发及设计投入所致；财务费用率同增
0.50pct 至 0.24%，主要系报告期内计提可转换债券利息费用所致。综合来看 19 年公司归母净利率 16.38%，同
减 1.54pct，剔除非经常性损益的影响后，净利率同增 0.03pct 至 14.47%。  

 工程业务增长较快，应收款增多。截至报告期末公司存货 1.34 亿，较去年增加 0.60 亿，存货周转天数较去年
增加 10.52 天至 28.02 天，主要是新品类规模扩张所致；应收账款及票据较去年增 0.15 亿至 0.29 亿，应收账
款周转天数较去年增加 1.65 天至 3.47 天，主要系公司对部分符合授信政策的经销商给予授信支持，同时工程
项目应收增加。综合来看，报告期内公司经营性现金流净额 4.03 亿，较上年同期下降 0.69 亿，主要系当期收
到的其他与经营活动有关的现金下降较多。 

 盈利预测与投资评级：疫情期间公司汉川基地位于疫区、但 3 月以来已经逐渐恢复生产，线下门店也与 3 月
中旬开始陆续开业、预计三四线城市已经客流和订单已经恢复较好，且 2-3 月线上直播订单开始转化，看好公
司 Q2 业绩环比改善。我们预计 2020-2022 年，公司营业收入分别为 22.52 亿元、24.78 亿元和 27.18 亿元，
同比增速分别为 +1.2%、+10.1%和 +9.7%； 归母净利润分别为 3.49 亿元、3.82 亿元和 4.19 亿元，同比增速
分别为-4.2%、+9.3%和 +9.7%。当前股价对应 20-22 年 PE 分别为 13.00X、11.89X 和 10.84X，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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  表 2：好莱客收入拆分一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 



 

4 / 5 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

好莱客三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1780  1765  1958  1995  

 

营业收入 2225  2252  2478  2718  

  现金 507  563  655  762  

 

减:营业成本 1334  1365  1502  1648  

  应收账款 29  8  32  12  

 

营业税金及附加 22  24  25  28  

  存货 134  79  155  101  

 

营业费用 301  286  308  339  

  其他流动资产 1111  1115  1116  1120  

 

管理费用 188  185  206  228  

非流动资产 1929  2150  2405  2660  

 

财务费用 5  -6  -7  -8  

  长期股权投资 16  13  15  14  

 

资产减值损失 -8  1  13  1  

  固定资产 1023  1143  1196  1250  

 

加:投资净收益 32  30  29  20  

  在建工程 555  748  938  1126  

 

其他收益 16  0  0  0  

  无形资产 170  170  179  190  

 

营业利润 407  422  459  502  

  其他非流动资产 165  76  77  81  

 

加:营业外净收支 3  -1  -0  1  

资产总计 3709  3916  4363  4656  

 

利润总额 417  421  459  502  

流动负债 561  521  666  633  

 

减:所得税费用 62  62  68  74  

短期借款 0  0  0  1  

 

少数股东损益 9  9  9  9  

应付账款 293  253  348  311  

 

归属母公司净利润 365  349  382  419  

其他流动负债 268  268  319  320  

 

EBIT 402  416  462  502  

非流动负债 575  570  573  572  

 

EBITDA 433  437  483  524  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 575  570  573  572  

 

重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1136  1092  1239  1204  

 

每股收益(元) 1.18  1.13  1.23  1.35  

少数股东权益 24  24  24  24  

 

每股净资产(元) 8.23  9.04  10.01  11.07  

归属母公司股东权益 

 

2549  2800  3100  3427  

 

发行在外股份(百万

股) 

310  310  310  310  

负债和股东权益 3709  3916  4363  4656  

 

ROIC(%) 11.0% 10.6% 10.8% 10.7% 

                           

 

ROE(%) 14.6% 13.3% 13.1% 13.0% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 40.1% 39.4% 39.4% 39.4% 

经营活动现金流 403  223  533  418  

 

销售净利率(%) 16.4% 15.5% 15.4% 15.4% 

投资活动现金流 -708  -406  -408  -412  

 

资产负债率(%) 30.6% 27.9% 28.4% 25.9% 

筹资活动现金流 354  239  -33  101  

 

收入增长率(%) 4.3% 1.2% 10.1% 9.7% 

现金净增加额 48  56  92  107  

 

净利润增长率(%) -4.6% -4.2% 9.3% 9.7% 

折旧和摊销 31  21  21  21   P/E 12.45  13.00  11.89  10.84  

资本开支 489  407  410  413   P/B 1.78  1.62  1.46  1.32  

营运资本变动 306  24  48  71   EV/EBITDA 11.94  11.61  10.61  9.51  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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