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[Table_Main] 
2021 中报点评：业绩符合市场预期，产品结

构优化及规模效应驱动盈利能力提升 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,494  2,222  3,005  4,029  

同比（%） 1.5% 48.8% 35.2% 34.1% 

归母净利润（百万元） 197  277  363  468  

同比（%） 12.4% 40.4% 31.2% 29.1% 

每股收益（元/股） 1.06  1.48  1.95  2.51  

P/E（倍） 17.17  12.23  9.32  7.22        

投资要点 

 业绩符合市场预期。公司2021H1实现营业收入8.44亿元，同比+64.29%，
较 2019H1+52.2%；实现归母净利润 0.98 亿元，同比+96.13%，较
2019H1+64.4%。其中 2021Q2 营业收入 4.98 亿元，同比+49.2%；归母
净利润 0.63 亿元，同比+36.33%。 

 大宗及零售渠道均实现高增。分渠道看，零售经销商渠道实现收入 3.38

亿元（占 40.7%），同比+52.5%；大宗业务渠道收入 5 亿元（占 59.3%），
同比+76.7%。公司大宗渠道收入占比继续提升，2021H1 保利等大客户
逐渐放量，资本绑定优势开始兑现。零售渠道方面，公司 2021H1 末经
销门店数量为 953 家（较 2020 年末净增 13 家），其中综合店 707 家、
橱卫独立店 139 家、衣木独立店 107 家，综合店占比继续提升。此外，
公司持续拓展整装渠道布局，2021H1 开拓 170 余家家装公司渠道，与
碧桂园、万科、保利、融创等头部房企合作“拎包入住”装修项目。 

 品类扩张与中高端化双线并进，单店收入同比+42.5%。分产品看，橱柜
收入 6.05 亿元，同比+63.44%；衣柜收入 2.2 亿元，同比+70.18%；木门
收入 548.5 万元，同比+449.7%。从产品角度看，公司着力于推进品类
扩张及产品中高端升级。在品类扩张方面，公司一方面增设成品家具部
门，开发衣柜成品促进衣柜产品销售；另一方面加强与 COLMO、美的
等电器品牌合作促进配套家电销售。在中高端化方面，零售业务中高端
产品占比不断提升驱动套单值增长，其中橱柜、衣柜套单值同比分别
+5.63%、+10.98%。套单值增长带动单店收入同比+42.5%。 

 产品结构优化及规模效应下，盈利能力逆势提升。盈利能力方面，公司
2021H1 毛利率及净利率分别为 33.61%、12.19%，同比分别+2.03pp（可
比口径）、+1.4pp。毛利率及净利率提升主要与零售产品结构持续升级、
天津静海生产基地产能爬坡释放规模效应有关。 

 现金流短期承压。2021H1 公司经营现金流为-3.06 亿元，现金流承压主
要由于个别地产客户应收票据到期尚未偿付及公司支付履约保证金影
响。截至 2021 年 6 月 30 日，公司已到期尚未兑付票据金额为 3.84 亿
元；截至 2021 年 8 月 25 日前，其中 0.22 亿元已收到回款，2.75 亿元
已达成购买资产抵偿解决方案，剩余未兑付票据金额 0.83 亿元。后续随
着客户结构持续优化，现金流压力有望减轻。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2021-2023 年净利润分别为 2.8、
3.6、4.7 亿元，对应 PE12、9、7X。公司扩品类及大宗渠道弹性充足，
有望把握精装机遇脱颖而出，首次覆盖，“增持”评级。 

 风险提示：竣工不及市场预期，业务转型遇到阻碍，资金占用增加等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.13 

一年最低/最高价 16.83/28.98 

市净率(倍) 1.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
2074.78 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.82 

资产负债率(%) 34.00 

总股本(百万股) 186.54 

流通 A 股(百万

股) 

114.44 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
皮阿诺三大财务预测表 

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 2,477  2,798  3,322  4,105    营业收入 1,494  2,222  3,005  4,029  

  现金 892  770  1,041  1,396    减:营业成本 985  1,483  2,014  2,712  

  应收账款 848  1,172  1,232  1,454       营业税金及附加 11  18  25  32  

  存货 281  364  552  710       营业费用 128  195  269  364  

  其他流动资产 456  493  497  546         管理费用 102  145  190  251  

非流动资产 652  1,046  1,071  1,063       研发费用 46  69  92  121  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 8  25  50  65  

  固定资产 371  447  528  645       资产减值损失 1  8  8  9  

  在建工程 37  91  114  129    加:投资净收益 6  5  15  8  

  无形资产 187  191  214  226       其他收益 5  5  5  5  

  其他非流动资产 57  317  216  62       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3,129  3,844  4,394  5,168    营业利润 257  358  470  608  

流动负债 1,000  1,390  1,607  1,942    加:营业外净收支  0  0  -1  0  

短期借款 40  175  440  433    利润总额 257  358  470  608  

应付账款 611  624  635  721    减:所得税费用 41  51  67  88  

其他流动负债 349  591  532  787       少数股东损益 19  30  39  51  

非流动负债 121  186  157  121    归属母公司净利润 197  277  363  468  

长期借款 69  134  105  68   EBIT 237  343  465  600  

其他非流动负债 52  52  52  52    EBITDA 282  397  530  680  

负债合计 1,121  1,576  1,764  2,062    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 87  117  157  208    每股收益(元) 1.06  1.48  1.95  2.51  

归属母公司股东权益 1,921  2,151  2,473  2,898    每股净资产(元) 10.30  11.53  13.26  15.54  

负债和股东权益 3,129  3,844  4,394  5,168    发行在外股份(百万股) 187  187  187  187  

                             ROIC(%) 26.4% 27.3% 27.2% 31.2% 

      ROE(%) 10.7% 13.5% 15.3% 16.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.1% 33.3% 33.0% 32.7% 

经营活动现金流 218  159  200  569   销售净利率(%) 13.2% 12.4% 12.1% 11.6% 

投资活动现金流 -321  -444  -75  -63    资产负债率(%) 35.8% 41.0% 40.1% 39.9% 

筹资活动现金流 600  -13  -119  -145    收入增长率(%) 1.5% 48.8% 35.2% 34.1% 

现金净增加额 497  -122  271  355   归母净利润增长率(%) 12.4% 40.4% 31.2% 29.1% 

折旧和摊销 46  55  65  80   P/E 17.17  12.23  9.32  7.22  

资本开支 94  131  125  141   P/B 1.76  1.57  1.37  1.17  

营运资本变动 -58  -222  -302  -87   EV/EBITDA 8.29  6.86  5.15  3.51  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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