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所属行业 轻工制造 

发布时间 2021 年 08 月 24 日 
 

好莱客（603898.SH） 

零售渠道摆脱疫情阴影，大宗业务助力

业绩大幅增长 

核心观点： 

2021 年上半年好莱客营业收入为 15.24 亿元，同比增长

105.79%，较 2019H1 增长 62.56%。毛利润率为 34.11%，同比

减少 3.54 个百分点。归母净利润为 1.38 亿元，同比增长

80.06%，较 2019H1 减少 7.2%。其中，2021 年第二季度营业

收入为 9.56 亿元，同比增长 72.85%，较 2019H1 增长 66.3%。

归母净利润为 9872 万元，同比增长 5.1%，较 2019H1 减少

10.5%。 

一、各项产品营业收入稳步提升，并购千川助力木门快速增

长 

2021 年上半年公司贯彻“新原态+大家居”核心战略，业

务恢复正常，主营业务有序开展，产品订单较上年同期持续

增长，且由于并表湖北千川，公司主营业务营业收入大幅提

升，达到 14.92 亿元，同比增长 106.55%，各类产品营业收入

相较 2020H1，均有大幅增长。其中整体衣柜和木门两类产品

同比增长 40.94%、3282.66%，在主营业务营业收入中分别占

比 58.88%、30.11%。 

二、零售渠道营业收入摆脱疫情影响，大宗业务高速增长 

2021 年上半年零售业务继续作为公司核心渠道，营业收

入同比增长 59.08%。同时在大宗业务方面，受益于并表湖北

千川，大宗业务营业收入同比增长 1258.62%，实现“零售和

工程”双轮驱动。 

当前公司持续优化经销商经营状况，并在拎包、个性化

家装、艺术整装、新零售等渠道积极布局，零售渠道营业收入

有望可以平稳增长。同时，公司正在加速千川与好莱客的业

务整合，充分发挥千川木门成熟的客户拓展及现场管理经验。

目前公司已逐步切入华南市场，获得多个新战略客户，预计

将形成新的业绩增长点。 

 

相关研究：          

2020 年第四季度策略报告：房住不炒下行业空

间仍在，锚定资源是未来竞争关键 
20201026 

2020 年 9 月地产月报：多地出台调控政策，金

九悄然来临，但成色稍显不足 
20201006 

2020 年 8 月地产月报：土地供应与成交同环比

均下行，“三道红线”短期抑制投资力度 
20200906 

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有

多大？ 
20200911 

月度数据点评：住宅成交连续两月正增长，土

地成交创 2020 年新高（2020 年 1-6 月） 
20200716 

2020 年报综述：四类指标全面放缓，地产告别

高增长时代 
20200509 
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三、毛利润率下滑难阻净利润提升，经营现金流呈现一定压

力 

2021 上半年公司毛利润率为 34.11%，同比减少 3.54 个

百分点，主要是由于公司为了支持经销商经营，让利终端，在

公司基材升级成本上升的情况下价格维持稳定所致。随着公

司不断改善经营效率及新基地产能利用率的提升，公司主营

业务毛利润率 Q2 环比已提升 2.53 个百分点至 35.78%，总体

毛利润率有望在下半年趋于平稳。 

费用方面，期间费用为 2.99 亿元，同比增长 44.2%，期

间费用率为 19.64%，同比减少 8.4 个百分点。因为营业收入

的扩大以及期间费用的增幅控制得当，公司净利润大幅度提

升，为 1.82 亿元，同比增长 155.38%。 

由于商业承兑汇票增多，公司经营性现金流净额为 2605

万元，同比减少 82.79%，应收账款周转天数同比增加 75天，

存货周转天数同比增长 72 天，公司现金流相较 2020H1 存在

一定压力。 
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2021 年 8 月 24 日好莱客披露公司中报。中报显示，2021 上半年营业收入为 15.24 亿

元，同比增长 105.79%，较 2019H1 增长 62.56%。毛利润率为 34.11%，同比减少 3.54 个百

分点。归母净利润为 1.38 亿元，同比增长 80.06%，较 2019H1 减少 7.2%。扣非净利润为 1.31

亿元，同比增长 131.76%，较 2019H1 增长 1.4%。其中 2021 年第二季度营业收入为 9.56 亿

元，同比增长 72.85%，较 2019H1 增长 66.3%。归母净利润为 9872 万元，同比增长 5.1%，

较 2019H1 减少 10.5%。营业收入与净利润增长符合业绩预告，由于营业收入正常增长以及

并表湖北千川，公司整体利润较 2020H1 飞速增长。 

一、各项产品营业收入稳步提升，并购千川助力木门快速增长 

2021 年上半年公司贯彻“新原态+大家居”核心战略，业务恢复正常，主营业务有序开

展，产品订单较上年同期持续增长，且由于并表湖北千川，公司主营业务营业收入大幅提升，

达到 14.92 亿元，同比增长 106.55%，各类产品营业收入相较 2020H1，均有大幅增长。其中

整体衣柜和木门两类产品同比增长 40.94%、3282.66%，在主营业务营业收入中分别占比

58.88%、30.11%。具体来看： 

整体衣柜：营业收入为 8.79 亿元，同比增长 40.94%，较 2019H1 增长 6.2%，营业收入

占比 58.88%，同比减少 27.41 个百分点。营业收入提升主要是因为公司积极推进产品升级、

新品上市，但由于湖北千川在并表之后，木门营业收入大幅提升，导致整体衣柜的营业收入

占比大幅下降。 

厨柜：营业收入为 8350.54 万元，同比增长 80.93%，较 2019H1 增长 228.7%，营业收入

占比 5.6%，同比减少 0.79 个百分点。营业收入增长主要是因为公司加大了橱柜营销活动。 

木门：营业收入为 4.49 亿元，同比增长 3282.66%，较 2019H1 增长 1221.32%，营业收

入占比 30.11%，同比增加 28.27 个百分点。营业收入与营业收入占比大幅增长主要是因为

并表湖北千川。此外由于木门产能逐步提升，同时公司通过并购湖北千川，相互交流生产管

理经验，助力木门整体生产效率提升，使得木门毛利率同比大幅增长 18.67 个百分点。 

成品配套：营业收入为 5278.5 万元，同比增长 122%，较 2019H1 增长 252.4%，营业收

入占比 3.54%，同比增加 0.25 个百分点。营业收入增长主要是因为公司实行大家居战略，

全屋套系理念推广取得成效所致。 

门窗：营业收入为 2796.09 万元，同比增长 76.76%，较 2019H1 增长 49.74%，营业收入

占比 1.87%，同比减少 0.32 个百分点。2020 年同期，瀚隆门窗业务受疫情影响较重，2021

年业务恢复正常之后，营业收入大幅增长。 

二、零售渠道营业收入摆脱疫情影响，大宗业务高速增长 

2021 年上半年零售业务继续作为公司核心渠道，营业收入同比增长 59.08%。同时在大

宗业务方面，受益于并表湖北千川，营业收入同比增长 1258.62%，实现“零售和工程”双轮
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驱动。具体来看： 

零售渠道：2021 年上半年门店合计营业收入为 10.72 亿元，同比增长 59.08%，较 2019H1

增长 19.98%。其中经销店营业收入为 10.37 亿元，同比增长 59.99%，直营店营业收入为

3529.66 万元，同比增长 36.29%。截至报告期，公司实现了以下运营部署：依托数字化系统，

持续向经销商提供管理建议；批量化输出城市运营平台模式，分摊高线城市经营压力；推进

存量店面的翻新，提升店面展呈；借力「原态设计俱乐部」势能，持续链接国内设计圈层高

影响力人群，助力终端个性化家装渠道。同时，公司在拎包、个性化家装、艺术整装、新零

售等渠道积极布局，我们认为未来零售渠道营业收入有望平稳增长。 

大宗业务：2021年上半年大宗业务营业收入为4.18亿元，同比增长1258.62%，较 2019H1

增长 5128.4%。目前公司正在加速千川与好莱客的业务整合，充分发挥千川木门成熟的客户

拓展及现场管理经验。报告期内，千川大力招聘工程项目管理精英，扩大区域服务团队，因

此全国范围内的工程项目交付更加高效、便捷、专业，盈利水平也有所提升。同时，公司已

逐步切入华南市场，获得多个新战略客户，预计将形成新的业绩增长点。 

三、毛利润率下滑难阻净利润提升，经营现金流呈现一定压力 

2021 年上半年公司总营业收入为 15.24 亿元，毛利润率为 34.11%，同比减少 3.54 个百

分点。毛利润率大幅下滑主要是由于公司为了支持经销商经营，让利终端，在公司基材升级

成本上升的情况下价格维持稳定所致。渠道端，公司门店的毛利润率为 34.22%，同比减少

6.88 个百分点，大宗业务毛利润率为 36.48%，同比增长 15.36 个百分点。产品端，整体衣

柜、厨柜、木门、成品配套、门窗毛利润率分别为 37.36%、20.55%、35.98%、23.83%、0.72%，

同比变化-4.8、-5.72、+18.67、-3.36 和+10.45 个百分点。随着公司不断改善经营效率及

新基地产能利用率的提升，公司主营业务毛利润率Q2环比已提升2.53个百分点至35.78%，

总体毛利润率有望在下半年趋于平稳。 

2021 年上半年期间费用为 2.99 亿元，同比增长 44.2%，期间费用率 19.64%，同比减少

8.4 个百分点。销售费用、管理费用、研发费用和财务费用同比分别增长 27.38%、38.46%、

93.55%和 89.04%。三费费用增长主要是因为并表湖北千川所致。此外公司还在加大产品研

发及设计投入，导致研发费用提升。 

由于营业收入扩大以及期间费用的增幅控制得当，即使在毛利润率下滑的情况下，公司

净利润依然大幅度增长，为 1.82 亿元，同比增长 155.38%，提升显著。 

现金流方面，经营性现金流净额为 2605 万元，同比减少 82.79%，主要是由于报告期内

湖北千川与客户交易以商业承兑汇票结算为主，经营活动现金流入减少所致。应收账款为

1.6 亿元，应收账款周转天数为 84.96 天，同比增加 75天，存货为 7.58 亿元，存货周转天

数为 124.3 天，同比增长 72 天，公司现金流相较过去存在一定压力。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


