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[Table_Main] 
发布 21 年员工持股计划，核心高管悉数参与

彰显发展信心 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12,666 15,385 18,404 21,895 

同比（%） 14.2% 21.5% 19.6% 19.0% 

归母净利润（百万元） 845 1,575 1,928 2,332 

同比（%） -27.2% 86.3% 22.4% 20.9% 

每股收益（元/股） 1.34 2.49 3.05 3.69 

P/E（倍） 60.34 32.38 26.46 21.88      
 

投资要点 

 事件：6 月 11 日公司公告《2021 年员工持股计划（草案）》，计划筹集
资金总额不超过 5 亿元，参加对象包括公司董事、高管及核心骨干人员，
总人数不超过 25 人。资金管理计划募集资金总额上限为 10 亿元，将按
照不超过 1:1 的比例设置优先级和劣后级分后，本员工持股计划认购资
金管理计划的全部劣后级份额。本员工持股计划股票来源为 2019 年 9

月至 2020 年 9 月期间的回购股份 1088 万股。 

 总裁参与比例达 55%，彰显核心管理层对公司的坚定信心。本次员工
持股计划参与者中包括 8 名董事及核心高管，其中董事兼总裁李东来拟
出资额上限为 2.75 亿元，占本次员工持股计划的 55%；副总裁李云海、
副总裁吴汉、副总裁兼 CFO 刘春新拟出资额上限为 1515 万元，占本次
员工持股计划的 3%；副总裁欧亚非、廖强、刘宏拟出资额上限分别为
1015 万元、875 万元、595 万元；董秘陈邦灯拟出资额上限为 350 万元。
董事及高管出资额占比为 70%，核心员工（17 人）出资额占比为 30%。
本次员工持股计划设置 1:1 杠杆，且核心高管悉数参与，彰显管理层对
于公司后续发展的强烈信心。 

 短期经营稳健，中长期大家居战略稳健推进。短期看，公司内销受益于
竣工回暖、行业集中度提升、后疫情时代家居改善需求增长及公司自身
产品力和品牌力的持续提升，保持着较快增长。外销随着海外疫情的逐
步缓解而持续修复。利润端看，在强议价能力下提价基本覆盖原材料上
涨。公司短期经营业绩稳健，21Q1 收入端同比+65%（两年平均+24%），
扣非利润同比+53.4%（两年平均+27.4%），我们看好 Q2 延续较快增长。
中长期看，公司大家居战略稳步布局，推动信息化提升、区域零售中心
改革逐渐向零售型企业转变；此外定制业务经过 5 年培育走向快速成长
期，中期成长确定性较强。 

 盈利预测与投资评级：公司为软体家具行业龙头，大家居战略扎实推进
打开成长天花板。20 年业绩受商誉减值拖累暂时性下滑，后续商誉减
值风险大幅降低，主营业务稳健成长。我们预计 21-23 年净利润分别为
15.8/19.3/23.3 亿元，对应 PE32.4/26.5/21.9x，首次覆盖，给予“买入”
评级。 

 

 风险提示：行业竞争加剧，线下门店营业受疫情影响，原材料价格大幅
上涨，汇率波动，国际航运运力紧张等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 80.68 

一年最低/最高价 42.10/91.20 

市净率(倍) 7.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
50898.20 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.13 

资产负债率(%) 42.68 

总股本(百万股) 632.29 

流通A股(百万股) 630.87  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

顾家家居三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,360 10,074 9,740 14,658   营业收入 12,666 15,385 18,404 21,895 

  现金 2,241 4,593 5,597 7,587   减:营业成本 8,206 9,988 11,889 14,059 

  应收账款 1,109 2,388 444 3,205      营业税金及附加 67 82 98 116 

  存货 1,871 1,898 2,465 2,556      营业费用 2,494 2,952 3,495 4,136 

  其他流动资产 1,138 1,196 1,234 1,309        管理费用 504 561 653 777 

非流动资产 6,678 7,472 8,096 8,813      研发费用 207 243 291 347 

  长期股权投资 18 27 35 44      财务费用 132 -1 -13 -52 

  固定资产 2,691 3,547 4,210 4,821      资产减值损失 -502 0 0 0 

  在建工程 369 215 82 85   加:投资净收益 192 192 191 192 

  无形资产 733 825 927 1,041      其他收益 86 43 53 61 

  其他非流动资产 2,868 2,859 2,842 2,823      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 13,038 17,546 17,836 23,471   营业利润 1,036 2,045 2,537 3,119 

流动负债 5,405 8,275 6,597 9,839   加:营业外净收支  159 181 188 176 

短期借款 233 160 166 193   利润总额 1,195 2,226 2,725 3,295 

应付账款 1,543 2,003 2,181 2,750   减:所得税费用 328 611 748 905 

其他流动负债 3,629 6,112 4,250 6,895      少数股东损益 21 39 48 58 

非流动负债 529 553 544 548   归属母公司净利润 845 1,575 1,928 2,332 

长期借款 400 424 415 419  EBIT 1,168 2,161 2,608 3,134 

其他非流动负债 129 129 129 129   EBITDA 1,421 2,430 2,948 3,543 

负债合计 5,934 8,828 7,141 10,387   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 364 403 452 510   每股收益(元) 1.34 2.49 3.05 3.69 

归属母公司股东权益 6,740 8,315 10,243 12,575   每股净资产(元) 10.66 13.15 16.20 19.89 

负债和股东权益 13,038 17,546 17,836 23,471   发行在外股份(百万股) 632 632 632 632 

                             ROIC(%) 36.8% 106.6% 78.5% 81.0% 

      ROE(%) 12.2% 18.5% 18.5% 18.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 35.2% 35.1% 35.4% 35.8% 

经营活动现金流 2,180 3,258 1,731 2,800 

 

销售净利率(%) 6.7% 10.2% 10.5% 10.6% 

投资活动现金流 -1,444 -863 -762 -926   资产负债率(%) 45.5% 50.3% 40.0% 44.3% 

筹资活动现金流 -1,364 -43 34 117   收入增长率(%) 14.2% 21.5% 19.6% 19.0% 

现金净增加额 -720 2,352 1,004 1,991  净利润增长率(%) -29.0% 86.3% 22.4% 20.9% 

折旧和摊销 253 268 340 409  P/E 60.34 32.38 26.46 21.88 

资本开支 1,078 785 616 709  P/B 7.57 6.14 4.98 4.06 

营运资本变动 625 1,575 -370 254  EV/EBITDA 34.59 19.26 15.56 12.42 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 
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