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轻工/家具 

报告原因：公司公告 

 

好莱客（603898.SH）               维持评级 

21H1 净利润预增 70%~100%，湖北千川并表贡献突出    增持 

2021 年 7 月 7 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 好莱客发布 2021 年半年度业绩预增公告：预计公司 2021 年半年度实

现营业收入与上年同期相比增加 7.41 亿元到 8.87 亿元，同比增加 100%到

120%；归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比预计增加 5369 万元

到 7671 万元，同比增加 70%到 100%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润与上年同期相比预计增加 6756 万元到 8446 万元，同比增

加 120%到 150%。 

事件点评 

➢ 公司业绩持续好转，显著超越疫情前水平。上半年业绩大幅增长，主

要受益于本期新增并表湖北千川，为公司带来正向的业绩贡献。2021Q1，

公司实现营业收入 5.68亿元，同比增长 203.00%，相对 2019Q1增长 56.91%；

归母净利润 0.39 亿元，同比增长 328.81%，相对 2019Q1 增长 2.63%；扣非

后归母净利润 0.33 亿元，同比增长 291.09%，相对 2019Q1 增长 10.00%。

报告期内，公司业务恢复正常，主营业务有序开展，产品订单较上年同期

保持稳定持续增长。 

➢ 产品结构持续优化，延展品类占比继续提升，增速好于衣柜及全屋产

品，木门保持双位数增长。从产品收入结构来看，2020 年，公司衣柜及全

屋产品、橱柜产品、木门产品、成品配套产品、门窗产品的营业收入分别

为 17.53 亿元、1.38 亿元、1.12 亿元、8,797 万元、4,676 万元，占主营业

务收入比重分别为 82.02%、6.44%、5.24%、4.12%、2.19%，同比变化-9.60%、

97.06%、188.74%、8.65%、-14.69%。终端大家居销售占比持续提升、一体

化集成策略初见成效。另外，得益于好莱客良好的品牌形象，好莱客橱柜

在零售整装和大宗渠道获得指名购买的概率较高，逆势实现收入高增。好

莱客木门保持双位数增长，同时得益于湖北千川并购交割的完成及并表，

单品类增速 188.74%。 

➢ 随着千川木门并购交割的完成，未来公司销售增长将实现零售和工程

双轮驱动。2020 年，公司经销、直营、大宗业务收入分别为 19.43 亿元、

6,618 万元、1.23 亿元，占主营业务收入比重分别为 90.93%、3.10%、5.78%，

其中大宗业务收入同比增长 962.50%。零售业务继续作为公司核心渠道，

大宗业务作为重要战略补充、得到积极拓展。  

 

市场数据：2021 年 7 月 6 日 

收盘价(元)：                    13.21 

年内最高/最低（元）：       18.73/13.03 

流通 A 股/总股本（亿）：      3.11/3.11 

流通 A 股市值（亿）：              41 

总市值（亿）：                    41 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.13 

摊薄每股收益：                 0.13 

每股净资产(元)：                8.27 

净资产收益率：                1.48% 

分析师：杨晶晶 

执业登记编码：S0760519120001 

Tel：15011180295 

Email：yangjingjing@sxzq.com 

 

相关报告： 

《【山证轻工】好莱客（603898.SH）：与

湖北千川正式签署股权转让协议，加速

开拓工程渠道》 2020-10-28 
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地址： 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

➢ 湖北千川是国内工程木门领域的龙头企业，主要客户包括恒大、融创、

中海、新城控股等，收购完成后，好莱客将借助湖北千川品牌开拓工程渠

道，形成“零售+工程”双轮驱动的经营模式。湖北千川主要从事成套实木

门、实木复合门等家居门类产品的设计、生产、销售，主要产品包括油漆

木门、免漆木门；主要客户群体为恒大、融创、中海、新城控股、金地、

金科、世茂、中南、蓝光、中国铁建、佳兆业、新希望等房地产公司。作

为工程木门领域的龙头企业，湖北千川从资产规模、客户结构、收入体量、

服务口碑等方面，均领先行业平均水平，2018 年至今连续三年蝉联中国房

地产 500 强首选供应商 TOP2，2020 年首选率达 12%。湖北千川生产基

地占地 450 亩，现有生产车间面积 23 万平方米，年生产能力 150 万套。未

来，公司一方面将以“好莱客”品牌继续深耕家居零售市场，另一方面将

以湖北千川品牌积极开拓工程大宗业务，为国内主要地产公司提供优质的

产品与服务。  

➢ 政策推进建筑全装修，全国精装修商品住宅规模大幅攀升（17-19 年均

复合增长率 42%）,家具工程大宗业务处于高增长赛道，对厨房、地板和木

门等领域的家居部品供应商构成确定性利好，好莱客×湖北千川，未来有

望充分受益精装修红利。2020 年 9 月 4 日，住建部等 9 部门联合印发《关

于加快新型建筑工业化发展的若干意见》提出：“提高整体卫浴、集成厨房、

整体门窗等建筑部品的产业配套能力，逐步形成标准化、系列化的建筑部

品供应体系。”好莱客自身具备大宗订单消化能力、品牌调性匹配、质控过

关、综合管理能力较强，通过收购湖北千川，公司进一步开拓工程渠道大

客户资源，未来有望充分受益精装修红利。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年实现归母净利润 4.19、5.14、6.21 亿元，同比

增长 51.77%、22.62%、20.93%，对应 EPS 为 1.35/1.65/2.00 元，PE 为

9.81/8.00/6.62 倍，维持 “增持”评级。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

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；大宗业务发展

不及预期等。 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 2,225.15 2,183.30  3,755.28  4,468.78  5,049.72  

同比增长 4.34% -1.88% 72.00% 19.00% 13.00%

归母净利润（百万元） 364.52   276.14    419.09    513.88    621.46    

同比增长 -4.63% -24.25% 51.77% 22.62% 20.93%

每股收益（元） 1.18 0.89 1.35 1.65 2.00

PE 11.22 14.89 9.81 8.00 6.62

PB 1.60 1.56 1.31 1.12 0.98
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数据来源：wind、山西证券研究所 

  

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 2,225.1    2,183.3    3,755.3    4,468.8    5,049.7     成长性

减:营业成本 1,333.7     1,382.1     2,497.3     2,936.0      3,277.3      营业收入增长率 4.3% -1.9% 72.0% 19.0% 13.0%

   营业税费 22.1          25.3          44.3          51.4          56.6           营业利润增长率 0.8% -24.0% 54.0% 22.9% 20.7%

   销售费用 300.9        237.8        522.0        603.3        676.7         净利润增长率 14.4% -8.3% 4.4% 22.2% 33.1%

   管理费用 101.2        135.4        259.1        286.0        292.9         EBITDA增长率 11.6% -14.7% 10.3% 25.7% 20.7%

   财务费用 5.2           23.5          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 6.5% -18.0% 40.2% 25.7% 20.7%

   资产减值损失 -6.0          -1.4          -3.0          -2.0           -3.1           NOPLAT增长率 -4.6% -24.2% 51.8% 22.6% 20.9%

加:公允价值变动收益 -             -             19.9          -20.0         -50.0         投资资本增长率 -20.8% 71.4% -27.4% 26.1% 9.5%

   投资和汇兑收益 32.0          26.9          20.0          23.5          21.7           净资产增长率 11.4% 10.6% 17.8% 15.3% 14.2%

营业利润 414.6       315.3       485.5       596.6       720.2        

加:营业外净收支 2.5           -4.0          -1.0          -2.5           -1.7           利润率

利润总额 417.2       311.3       484.5       594.1       718.5        毛利率 40.1% 36.7% 33.5% 34.3% 35.1%

减:所得税 61.8          41.7          65.4          80.2          97.0           营业利润率 18.6% 14.4% 12.9% 13.3% 14.3%

净利润 364.5       276.1       419.1       513.9       621.5        净利润率 16.4% 12.6% 11.2% 11.5% 12.3%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 25.8% 24.1% 14.6% 15.0% 17.7%

货币资金 507.0        644.3        1,249.9     1,324.3      1,887.3      EBIT/营业收入 22.7% 19.7% 12.7% 13.4% 14.3%

交易性金融资产 1,020.8     200.1        220.0        200.0        150.0         

应收帐款 35.7          170.3        104.6        124.5        140.7         投资回报率

应收票据 0.5           539.9        -             -             -              ROE 14.3% 10.5% 13.3% 14.0% 14.8%

预付帐款 16.3          32.2          34.0          39.9          44.6           ROA 9.6% 5.2% 7.8% 8.5% 9.0%

存货 133.7        629.4        342.1        402.2        448.9         ROIC 20.1% 20.8% 17.0% 29.4% 28.2%

其他流动资产 66.1          119.7        123.2        126.9        130.7         

可供出售金融资产 -             -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 13.5% 10.9% 13.9% 13.5% 13.4%

长期股权投资 16.3          14.5          14.5          14.5          14.5           管理费用率 4.5% 6.2% 6.9% 6.4% 5.8%

投资性房地产 -             4.9           4.9           4.9            4.9            财务费用率 0.2% 1.1% -0.3% 0.0% 0.0%

固定资产 1,023.3     1,734.6     2,170.3     2,626.8      3,018.8      三费/营业收入 18.3% 18.2% 20.5% 19.9% 19.2%

在建工程 554.9        231.3        281.6        361.2        306.7         

无形资产 169.7        202.7        192.8        182.8        172.9         运营效率

其他非流动资产 127.7        122.7        126.4        130.2        134.1         固定资产周转天数 128 227 187 193 201

资产总额 3,709.3    5,165.4    5,355.6    6,027.3    6,942.8     流动资产周转天数 261 339 211 173 179

短期借款 -             14.2          4.7           4.7            5.9            应收帐款周转天数 5 17 53 53 41

应付票据 -             135.2        232.5        276.7        312.7         存货周转天数 28 99 70 46 72

应付账款 292.7        542.4        597.0        701.9        783.5         总资产周转天数 533 732 504 458 462

其他流动负债 45.2          65.8          69.1          72.5          76.1           

长期借款 -             -             -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 45.2          65.8          69.1          72.5          76.1           资产负债率 30.6% 44.9% 37.4% 35.8% 36.4%

负债总额 1,135.9    2,318.3    2,001.0    2,158.8    2,526.6     负债权益比 44.1% 81.4% 59.6% 55.8% 57.2%

股本 309.6        311.3        311.3        311.3        311.3         流动比率 3.17               1.36          1.07         1.06         1.23         

资本公积与留存收益 1,428.8     1,590.0     2,009.1     2,523.0      3,082.3      速动比率 2.94               0.99          0.90         0.87         1.04         

少数股东权益 24.0          208.4        208.4        208.4        208.4         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 2,573.4    2,847.1    3,354.6    3,868.5    4,416.2     

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 355.3        269.6        419.1        513.9        621.5         EPS(元) 1.18               0.89          1.35         1.65         2.00         

加:折旧和摊销 8.2           3.3           -             -             -              BVPS(元) 8.23               8.48          10.11        11.76       13.52        

   资产减值准备 104.8        126.4        74.1          74.1          172.7         PE(X) 11.2 14.9 9.8 8.0 6.6

   公允价值变动损失 -             -             19.9          -20.0         -50.0         PB(X) 1.6 1.6 1.3 1.1 1.0

   财务费用 10.2          29.6          -10.0        1.0            1.0            P/FCF 3.2 -6.0 8.0 74.0 7.0

   投资收益 -32.0        -26.9        -20.0        -23.5         -21.7         P/S 1.8 1.9 1.1 0.9 0.8

   少数股东损益 -9.2          -6.6          -             -             -              EV/EBITDA 6.8                9.1           5.0           4.0           2.6           

   营运资金的变动 698.7        834.8        1,163.1     67.0          113.2         CAGR(%) 13.1% 32.1% 3.1% 13.1% 32.1%

经营活动产生现金流量 402.7       556.1       1,646.2    612.4       836.7        PEG 85.7% 46.4% 314.9% 61.2% 20.6%

投资活动产生现金流量 -708.3      -233.4      -570.3      -537.0      -378.3       

融资活动产生现金流量 354.4       -215.0      -460.8      -1.0          103.4        
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分析师承诺： 
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司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

 

http://www.i618.com.cn/

