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宜华木业 ( 600978) 

 

——切入前端家装市场，开启“泛家居”战略布局“云

时代”，进一步推进 O2O 布局，推行员工持股有效激励 

报告原因：有信息公布需要点评  

增持 
投资要点： 

 公司于 2015 年 1 月 27 日公告：以 6,250 万元对上海爱福窝云技术有限公司进行增资，

增资完成后公司将持有爱福窝 25％股权。上海爱福窝云技术有限公司成立于 2013 年 1 月，

致力于家装在线云技术开发，目标是打造家居 O2O 平台，让业主通过线上设计软件轻松

实现个性化家装设计。迄今已开发出包括爱福窝在线 3D 云设计软件、线下 3D 家具建材

导购宝、3D 家具单体 360 度展示、爱家家移动 APP 等在内的一系列家装相关云技术。2013

年 9 月爱福窝正式与天猫合作，在天猫家装馆 jia.tmall.com 建立“家装 DIY”频道；2014

年 10 月又与阿里巴巴 O2O 事业部合作，共同打造家装行业 O2O。 

 爱福窝盈利模式：软件及第三方模型使用费+定制化家装设计和施工佣金+线上线下家具

装饰销售佣金。与天猫的战略合作使爱福窝具有先天的流量优势。爱福窝从业主“家装前”

的步骤入手搭建平台，在 PC 端设计软件、天猫线上软件及移动 APP 端设计软件等平台上

导入大量房型图，让业主只需简便操作（个性化选择硬装、家具、家饰材料拖入虚拟房间

中）便能完成家装设计，通过 360 度 3D 渲染，达到逼真效果。盈利模式方面，在设计过

程中，除保留业主自主设计的主动性，在线设计师可以为业主提供设计帮助，实现设计佣

金收入及软件使用收入。完成设计后，在定制化家装和施工，以及家具、建材的销售过程

中，均可实现流量转化，提取家装施工和家居装饰销售佣金。 

 宜华木业：增资爱福窝，“泛家居”战略跨入“云时代”具有里程碑意义。爱福窝靠近前

端设计入口，有利于公司切入万亿家装市场。增资爱福窝后，公司将通过天猫家装平台的

流量导入轻松获取目标客户资源，通过自主设计、设计咨询、实景展示、3D 导购等环节

促进线下销售的导流，最终转化为家具、建材、家饰等供应商及宜华木业相关产品的销售，

完成完整 O2O 的闭环。 

 内销市场多渠道导流，大力开拓国内市场。除公司在“泛家居”布局所做的持续努力（14

年与海尔涉足定制家具沃棣家居，收购多维尚书）外，近年来公司持续由外销市场向内销

市场转型，通过拓展线上线下多种渠道挖掘内销市场潜力。目前公司已设立 13 家线下直

营体验店，350 多家经销商门店；线上渠道则与美乐乐、日日顺等电商合作，同时在微信

上建立服务平台，进行线上推广、促销等活动，以“互联网+微信+实体门店”形式促进销

售。预计公司在完成对爱福窝的增资后，云设计业务将对公司原有线上、线下业务产生巨

大协同效应。 

维持 
 

市场数据： 2015 年 01 月 29 日 

收盘价（元） 6.34 

一年内最高/最低（元） 7.01/4.53 
上证指数/深证成指 3262/11249 
市净率 1.5 

息率（分红/股价）   - 
 

流通 A 股市值（百万元） 9401 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 

基础数据:           2014 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 4.25 
资产负债率% 42.93 
总股本/流通 A 股(百万) 1483/1483 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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评——业绩基本符合预期，内销收入大幅
增长，增资“多维空间”家居品牌，“泛家
居”战略布局再下一城》 2014/10/31 
《宜华木业（600978）——收购高端酒店
软装饰解决方案提供商恒安兴，“产品+服
务”双线发展布局“泛家居”领域，建议
“增持”》 2014/10/15 
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财务数据及盈利预测 

 2013   14Q1-Q3    2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 4,091 3,372 4,508 5,613 6,668 

同比增长率（%） 22 13 10 25 19 

净利润（百万元） 411 449 509 641 781 

同比增长率（%） 36 29 24 26 22 

每股收益（元/股） 0.36 0.3 0.34 0.43 0.53 

毛利率（%） 31.6 34.1 33.9 34.5 34.8 

ROE（%） 8.8 7.1 9.8 11 11.8 

市盈率 18 -- 19 15 12 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或
交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范
围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报
告结尾处的"法律声明"。 



本研究报告仅通过邮件提供给 太平资产 太平资产管理有限公司(yanbao@tpa.cntaiping.com) 使用。2

kuxsmi:1509kuxe
 

 推出员工持股计划，统一高管利益，为公司股价提供安全边际，建议增持。公司于

2015 年 1 月 13 日公告推出员工持股计划，拟筹集不超过 1.1 亿元资金，全额认

购兴证资管鑫众 16 号集合资产管理计划的次级份额，该计划份额上限 3.3 亿份，

按 2:1 比例设立优先级份额和次级份额，员工以加杠杆方式，持有公司股票，统一

高管利益，提供股价安全边际。公告虽近日公告因高端酒店家具市场经营环境发生

变化，终止购买恒安兴的资产重组，但在业务方面仍将推进与恒安兴的合作，继续

在产业链上延伸推进。我们维持公司 14-15 年 0.34 元和 0.43 元的盈利预测，停

牌前股价（6.34 元）对应 14-15 年 PE 分别为 18.6 倍和 14.7 倍，建议增持！ 
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1. 投资标的简介 

随着人均收入水平的不断提高，消费者对个性化的诉求日益明显，面对过去大同

小异的装修风格，成为装修主力军的 80 后甚至 90 后更希望突出自身的个性差异，

追求年轻、时尚，中国的 4 万亿家居市场已迎来个性化软装时代。近期，各大集团纷

纷涉足家居电商市场，3D 家装软件已受到越来越多的关注。 

上海爱福窝云技术有限公司成立于 2013 年 1 月，致力于家装在线云技术开发，

目标是打造家居 O2O 平台，让业主通过线上设计软件轻松实现个性化家装设计。迄

今已开发出包括爱福窝在线 3D 云设计软件、线下 3D 家具建材导购宝、3D 家具单

体 360 度展示、爱家家移动 APP 等在内的一系列家装相关云技术。2013 年 9 月爱

福窝正式与天猫合作，在天猫家装馆 jia.tmall.com 建立“家装 DIY”频道；2014

年 10 月又与阿里巴巴 O2O 事业部合作，共同打造家装行业 O2O。 

爱福窝盈利模式：软件及第三方模型使用费+定制化家装设计和施工佣金+线上

线下家具装饰销售佣金。与天猫的战略合作使爱福窝具有先天的流量优势。爱福窝从

业主“家装前”的步骤入手搭建平台，在 PC 端设计软件、天猫线上软件及移动 APP

端设计软件等平台上导入大量房型图，让业主只需简便操作（个性化选择硬装、家具、

家饰材料拖入虚拟房间中）便能完成家装设计，通过 360 度 3D 渲染，达到逼真效果。

盈利模式方面，在设计过程中，除保留业主自主设计的主动性，在线设计师可以为业

主提供设计帮助，实现设计佣金收入及软件使用收入。完成设计后，在定制化家装和

施工，以及家具、建材的销售过程中，均可实现流量转化，提取家装施工和家居装饰

销售佣金。 

图 1: 天猫家装馆家装 DIY 频道 

 

资料来源：天猫，申万宏源研究 
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图 2: 点击“在线设计我的家”即可转至爱福窝设计软件，导入户型图后，在 2D 模式中选择家具、建材、

家饰（可筛选品牌，产品含名称、价格等信息）添加至虚拟房间中 

 

资料来源：爱福窝家装软件，申万宏源研究 

 

图 3: 点击 3D 后，出现 3D 效果图 

 

资料来源：爱福窝家装软件，申万宏源研究 
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图 4: 可选中一个视角拍摄局部室内图并进行渲染，得到真实的效果图（灯光瓦数、窗外亮度等皆可根据真

实情况选择） 

 

资料来源：爱福窝家装软件，申万宏源研究 

 

在设计师服务方面，爱福窝提供多种设计服务模式：1）设计咨询服务（一对多），

包括设计服务和咨询服务。设计服务是设计师基于业主提交的家装设计需求，提供个

性化设计服务；咨询服务则是业主在 DIY 设计时，可选择向一个或多个设计师进行

咨询。2）在线聊天服务（一对一）。即在业主设计过程中，可在线与商家、设计师

进行实时互动，讨论家装要求、家居和建材产品的选择等。3）装修社区服务（多对

多）。业主可在平台中获取专业知识及家装知识库，可就装修材料选择、家居选择以

及保养等方面获取专家建议。同时，爱福窝为业主提供了一个与家装公司、其它业主

间交流的论坛和社区。 

实现 O2O 闭环。1）线上（Online）：通过 3D 设计软件吸引设计师和消费者。

对消费者来说，业主可借鉴爱福窝平台的家居模型，通过 3D 设计软件设计出满意的

初步效果图，再与设计就是进行沟通，设计师凭借多年累积的实战经验帮助其完善家

居布局，得到满意的设计。而对设计师而言，设计师可将满意的作品上传至平台共享
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或提供有偿使用。2）连接（to）：交流、分享，留在爱福窝平台。业主可随时在爱

福窝平台上设计、布置、改进、分享自己的“家”，并与其他业主分享装修心得，增

加客户停留平台的粘性。同时，业主可根据设计效果图在家装平台上选择设计图中相

应的建材、家具、家饰进行线上或至线下店购买，方便业主实现“所见即所得”。3）

线下（Offline）：通过 3D 导购宝将线上客户引流至线下供应商，实现 O2O 闭环。

3D 导购宝通过 3D 渲染实景展示家居用品，刺激消费者购买欲望，为线下家居供应

商引流，提升转换率；此外，通过 3D 导购宝，爱福窝还可运用大数据分析业主消费

偏好，为商家提供有效信息。 

 

2. 投资建议 

宜华木业：增资爱福窝，“泛家居”战略跨入“云时代”具有里程碑意义。爱福

窝靠近前端设计入口，有利于公司切入万亿家装市场。增资爱福窝后，公司将通过天

猫家装平台的流量导入轻松获取目标客户资源，通过自主设计、设计咨询、实景展示、

3D 导购等环节促进线下销售的导流，最终转化为家具、建材、家饰等供应商及宜华

木业相关产品的销售，完成完整 O2O 的闭环。 

内销市场多渠道导流，大力开拓国内市场。除公司在“泛家居”布局所做的持续

努力（14 年与海尔涉足定制家具沃棣家居，收购多维尚书）外，近年来公司持续由

外销市场向内销市场转型，通过拓展线上线下多种渠道挖掘内销市场潜力。目前公司

已设立 13 家线下直营体验店，350 多家经销商门店；线上渠道则与美乐乐、日日顺

等电商合作，同时在微信上建立服务平台，进行线上推广、促销等活动，以“互联网

+微信+实体门店”形式促进销售。预计公司在完成对爱福窝的增资后，云设计业务

将对公司原有线上、线下业务产生巨大协同效应。 

推出员工持股计划，统一高管利益，为公司股价提供安全边际，建议增持。公司

于 2015 年 1 月 13 日公告推出员工持股计划，拟筹集不超过 1.1 亿元资金，全额认

购兴证资管鑫众 16 号集合资产管理计划的次级份额，该计划份额上限 3.3 亿份，按

2:1 比例设立优先级份额和次级份额，员工以加杠杆方式，持有公司股票，统一高管

利益，提供股价安全边际。公告虽近日公告因高端酒店家具市场经营环境发生变化，

终止购买恒安兴的资产重组，但在业务方面仍将推进与恒安兴的合作，继续在产业链

上延伸推进。我们维持公司 14-15 年 0.34 元和 0.43 元的盈利预测，停牌前股价（6.34

元）对应 14-15 年 PE 分别为 18.6 倍和 14.7 倍，建议增持！ 
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表：盈利预测表                                                   单位：百万元，元，百万股 

  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 3,348  4,091  3,372  4,508 5,613 6,668 

二、营业总成本 2,976  3,598  2,826  3,883 4,822 5,696 

其中：营业成本 2,328  2,800  2,222  2,984 3,688 4,368 

      营业税金及附加 41  36  32  50 62 67 

      销售费用 235  263  206  325 427 487 

      管理费用  173  216  174  252 326 387 

      财务费用  193  284  172  247 302 366 

      资产减值损失 5  (2) 19  25 19 22 

  加：公允价值变动收益 0  0  0  0 0 0 

      投资收益 0  0  0  0 0 0 

三、营业利润 372  493  547  625 790 972 

  加：营业外收入 3  9  11  12 14 10 

  减：营业外支出 11  5  5  6 7 4 

四、利润总额 364  496  553  631 797 978 

  减：所得税 62  86  104  123 157 198 

五、净利润 302  410  449  508 640 781 

少数股东损益 0  (0) (1) (1) (1) (1) 

归属于母公司所有者的净利润 302  411  449  509 641 781 

六、全面摊薄每股收益 0.20 0.28 0.30 0.34 0.43 0.53 

发行后总股本（百万） 1483 1483 1483 1483 1483 1483 

资料来源：申万宏源研究 
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以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 
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