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报告要点 

[Table_Summary] 公司前 3 季度实现报表收入 58.7 亿，同比下降 7.0%；实现归属净利润 3.89 亿，同比下降

25.63%；实现扣非归母净利润 3.3 亿，同比下降 14.09%；其中 Q3 单季度实现报表收入 21.41

亿，同比下滑 13.88%；实现归属净利润 1.23 亿，同比下滑 41.51%；实现扣非归母净利润 1.16

亿，同比下降 17.55%。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司前 3 季度实现报表收入 58.7 亿，同比下降 7.0%；实现归属净利润 3.89 亿，同比下降

25.63%；实现扣非归母净利润 3.3亿，同比下降 14.09%；其中 Q3单季度实现报表收入 21.41

亿，同比下滑 13.88%；实现归属净利润 1.23亿，同比下滑 41.51%；实现扣非归母净利润 1.16

亿，同比下降 17.55%。 

事件评论 

 压力之下，预计 Q3 本部零售有所增长，大 B 端裕丰或有下滑。公司不断在传统门店零

售渠道加大空白市场开发以及渠道下沉下的密集分销，叠加公司小 B 渠道的持续推进，

虽然地产整体承压我们预计公司本部主业折算后收入或依然保持小幅增长（报表口径因

AB 类折算问题或有下滑）；裕丰汉唐因主要收入为大 B 端业务，受地产影响较大，且公

司主动控制风险，预计 Q3单季或依然有明显下滑。 

 受公允价值扰动&裕丰影响，扣非业绩同比下滑。Q3实现业绩 1.23亿，同比下滑 41.51%，

其中有几点需要注意：1）公允价值变动损益大幅减少。去年 Q3因为大自然股价上涨，

公允价值变动为收益 7007万，而今年同期为亏损 1126万，同比减少 8133万；2）投资

收益同比减少。因委托贷款持续减少，本期投资收益 231万，同比减少 489万元；3）其

他收益有所增加。因政府补助增加，本期其他收益同比增加 695万；3）裕丰汉唐收入下

滑，预计 Q3或有亏损。最终实现扣非业绩 1.16亿，同比下滑 17.55%，若剔除裕丰汉唐

并表以及股权激励费用增加，我们预计公司本部主业扣非业绩依然有望保持增长。 

 渠道扩张持续，小 B 打开空间。公司持续进行渠道扩张，从过往的零售门店为主，逐步

进行家具厂及家装公司渠道的开拓，从近几个季度的收入增速表现看，已经初步见到成

效。对于传统的零售渠道，一方面加快空白市场开拓，另一方面对于成熟区域加大渠道下

沉以及密集分销布局，进一步提升区域市占率。公司在小 B 渠道开拓刚刚开始，未来发

展空间较大，分公司成立后，多渠道运营策略将持续推进。 

 产品品类持续丰富，渠道资源有望变现。除了板材之外，成品家具中还有众多的配套产品，

如五金、门板等等。随着公司小 B 家具厂渠道的持续渗透以及公司成品家居业务的不断

增长，未来公司有望在更多的产品领域打开空间，实现渠道资源的变现。 

 投资建议：估值低位，建议重点关注。预计 2022、2023年扣非归属净利润 6.0、8.0亿，

对应 PE为 10.6、8.0倍，维持买入评级。 

 

风险提示 

1、地产竣工修复低预期； 

2、行业供给新增超预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 8.24 

总股本(万股) 77,284 

流通A股/B股(万股) 69,336/0 

资产负债率 54.37% 

每股净资产(元) 2.95 

市盈率(当前) 11.03 

市净率(当前) 2.65 

近12月最高/最低价(元) 13.31/8.17 

注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《承压之下，稳健依旧》2022-08-31 

•《渠道扩张兑现，成长 α 持续强化》2022-04-29 

•《渠道优化，成长依旧》2022-02-27 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9426 8860 10367 12336  货币资金 604 921 2032 3442 

营业成本 7757 7292 8415 10013  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1669 1569 1952 2323  应收账款 1297 728 852 1014 

％营业收入 18% 18% 19% 19%  存货 648 1199 1383 1646 

营业税金及附加 33 35 41 49  预付账款 55 65 73 85 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 622 815 898 993 

销售费用 323 301 373 444  流动资产合计 3226 3728 5238 7180 

％营业收入 3% 3% 4% 4%  长期股权投资 37 37 37 37 

管理费用 333 363 392 456  投资性房地产 13 13 14 14 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 503 553 603 653 

研发费用 71 80 93 111  无形资产 99 79 71 59 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 880 880 880 880 

财务费用 39 41 42 52  递延所得税资产 78 78 78 78 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 776 772 761 754 

加：资产减值损失 -21 -7 -20 -25  资产总计 5612 6140 7682 9655 

信用减值损失 -111 0 0 0  短期贷款 810 0 0 0 

公允价值变动收益 137 0 0 0  应付款项 1247 1998 2536 3292 

投资收益 46 35 41 37  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 944 794 1053 1247  应付职工薪酬 106 110 123 148 

％营业收入 10% 9% 10% 10%  应交税费 236 221 258 307 

营业外收支 10 5 3 3  其他流动负债 800 767 885 1041 

利润总额 954 799 1056 1250  流动负债合计 3199 3095 3803 4789 

％营业收入 10% 9% 10% 10%  长期借款 60 60 60 60 

所得税费用 218 168 222 262  应付债券 0 0 0 0 

净利润 737 631 834 987  递延所得税负债 16 16 16 16 

归属于母公司所有者的净利润 712 601 801 948  其他非流动负债 96 96 96 96 

少数股东损益 25 30 33 39  负债合计 3371 3267 3975 4961 

EPS（元） 0.92 0.78 1.04 1.23  归属于母公司所有者权益 2130 2731 3532 4480 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 111 141 175 214 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2242 2873 3707 4695 

经营活动现金流净额 860 1213 1168 1472  负债及股东权益 5612 6140 7682 9655 

取得投资收益收回现金 55 35 41 37  基本指标     

长期股权投资 24 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -48 -100 -109 -105  每股收益 0.92 0.78 1.04 1.23 

其他 122 9 14 9  每股经营现金流 1.11 1.57 1.51 1.90 

投资活动现金流净额 152 -56 -54 -60  市盈率 13.12 10.59 7.95 6.72 

债券融资 0 0 0 0  市净率 4.38 2.33 1.80 1.42 

股权融资 145 0 0 0  EV/EBITDA 9.78 6.51 4.00 2.31 

银行贷款增加（减少） 1045 -810 0 0  总资产收益率 12.7% 9.8% 10.4% 9.8% 

筹资成本 -194 -31 -2 -2  净资产收益率 33.4% 22.0% 22.7% 21.2% 

其他 -2109 0 0 0  净利率 7.5% 6.8% 7.7% 7.7% 

筹资活动现金流净额 -1113 -840 -2 -2  资产负债率 60.1% 53.2% 51.7% 51.4% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -105 317 1111 1410  总资产周转率 1.68 1.44 1.35 1.28 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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