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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：零售业务表现稳健，利

润短期略承压 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,183  3,517  4,093  4,666  

同比（%） -1.9% 61.1% 16.4% 14.0% 

归母净利润（百万元） 276  348  415  489  

同比（%） -24.2% 25.9% 19.4% 17.7% 

每股收益（元/股） 0.89  1.12  1.33  1.57  

P/E（倍） 12.46  9.89  8.28  7.04        

投资要点 

 收入端表现符合我们预期，利润端短期承压。公司 2021Q1-3 实现营业
收入 24.29 亿元，同比+72.7%，较 2019 年同期+56.0%；归母净利润 2.34

亿元，同比+30.1%，较 2019 年同期-10.3%。其中 2021Q3 实现营业收入
9.05 亿元，同比+35.9%，较 2019Q3+46.2%；归母净利润 0.96 亿元，同
比-7.2%，较 2019Q3-14.3%。 

 受益于湖北千川并表，收入端实现高增。营业收入分产品来看，2021Q1-

3 公司整体衣柜、橱柜、木门、成品配套、门窗产品营业收入分别同比
增长 22.5%、48.1%、2273.7%、96.4%、38.4%至 14.38 亿元、1.38 亿元、
6.60 亿元、0.96 亿元、0.44 亿元。木门高增主要由湖北千川并表带来。
分渠道来看，2021Q1-3 公司直营店、经销店、大宗业务收入分别为 0.55

亿元、17.33 亿元、5.84 亿元，零售渠道（经销+零售）收入同比+38%，
其中大宗渠道收入受益于湖北千川并表同比+1212%。公司持续优化零
售渠道门店建设，截至 2021Q3 末，门店数量较 2020 年末净增 114 家至
2131 家。 

 盈利能力有所下降，后续有望逐步修复。盈利能力方面，公司 2021Q1-

3 毛利率同比-3.97pp 至 34.05%，销售净利率同比+0.03pp 至 12.26%。
分产品来看，衣柜、橱柜、木门、成品配套、门窗的毛利率分别同比-

5.23pp、-1.19pp、+16.03pp、-5.29pp、+2.10pp 至 37.33%、21.58%、36.02%、
22.58%、0.44%。分渠道来看，直营店、经销店、大宗业务毛利率分别
同比-7.44pp、-6.60pp、+17.59pp 至 58.34%、33.47%、36.53%。公司 2021Q3

盈利能力及归母净利润同比有所下降，原因主要包括：1）新业务孵化
投入较大：公司家装渠道、整装渠道等新渠道、新业务处于孵化初期，
前期盈利水平较低，对公司整体盈利能力有所拖累。2）大宗业务受恒
大事件影响。3）公司延续经销商扶持及让利政策，叠加原材料价格上
行和限电政策影响，盈利水平受到短期扰动。后续来看，随着大宗业务
新客户的持续引入和培育、原材料价格和限电政策影响边际缓解，
2021Q4 公司盈利水平更有望环比修复。 

 盈利预测与投资评级：基于公司短期盈利能力受原材料价格上涨及让利
经销商策略等因素拖累略下调盈利预测，我们预计公司 2021-2023 年归
母净利润分别为 3.5、4.2、4.9 亿元（原预测为 3.8、4.5、5.2 亿元），对
应 PE 分别为 10、8、7X，后续压制盈利能力的因素有望边际缓和，公
司当前估值处于低位，维持“增持”评级。 

 风险提示：产能爬坡不及市场预期；地产调控趋严；原材料价格上涨。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 11.05 

一年最低/最高价 10.42/18.73 

市净率(倍) 1.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
3439.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.71 

资产负债率(%) 43.01 

总股本(百万股) 311.28 

流通 A 股(百万

股) 

311.28 
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[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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,336  2,542  3,089  3,448    营业收入 2,183  3,517  4,093  4,666  

  现金 644  893  926  1,357    减:营业成本 1,382  2,328  2,687  3,050  

  应收账款 694  633  972  876       营业税金及附加 25  38  43  50  

  存货 629  629  804  809       营业费用 238  344  397  448  

  其他流动资产 368  387  387  406         管理费用 135  208  229  252  

非流动资产 2,829  2,816  2,949  2,992       研发费用 103  158  180  210  

  长期股权投资 15  11  8  5       财务费用 23  4  -2  -10  

  固定资产 1,735  1,735  1,861  1,872       资产减值损失 1  7  7  7  

  在建工程 231  231  243  271    加:投资净收益 27  27  27  27  

  无形资产 203  204  221  219       其他收益 16  19  15  15  

  其他非流动资产 646  636  616  626       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 5,165  5,358  6,038  6,440    营业利润 315  475  593  702  

流动负债 1,718  1,644  2,004  1,998    加:营业外净收支  -4  16  5  6  

短期借款 14  14  14  14    利润总额 311  492  598  708  

应付账款 678  492  787  738    减:所得税费用 42  74  90  103  

其他流动负债 1,026  1,137  1,203  1,246       少数股东损益 -7  70  92  116  

非流动负债 600  492  398  293    归属母公司净利润 276  348  415  489  

长期借款 534  427  332  227   EBIT 328  485  584  684  

其他非流动负债 66  66  66  66    EBITDA 455  612  721  822  

负债合计 2,318  2,136  2,402  2,291    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 208  279  371  487    每股收益(元) 0.89  1.12  1.33  1.57  

归属母公司股东权益 2,639  2,944  3,265  3,662    每股净资产(元) 8.16  9.14  10.17  11.45  

负债和股东权益 5,165  5,358  6,038  6,440    发行在外股份(百万股) 311  311  311  311  

                             ROIC(%) 12.4% 17.8% 19.7% 24.5% 

      ROE(%) 9.5% 13.0% 14.0% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.7% 33.8% 34.3% 34.6% 

经营活动现金流 556  408  459  770   销售净利率(%) 12.6% 9.9% 10.1% 10.5% 

投资活动现金流 -233  -87  -242  -154    资产负债率(%) 44.9% 39.9% 39.8% 35.6% 

筹资活动现金流 -215  -73  -183  -185    收入增长率(%) -1.9% 61.1% 16.4% 14.0% 

现金净增加额 108  248  33  431   净利润增长率(%) -24.2% 25.9% 19.4% 17.7% 

折旧和摊销 126  127  137  138   P/E 12.46  9.89  8.28  7.04  

资本开支 351  -10  136  47   P/B 1.35  1.21  1.09  0.97  

营运资本变动 156  -114  -157  65   EV/EBITDA 7.50  5.23  4.40  3.35  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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