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资料来源：Wind 

 发布高管增持计划，彰显发展信心 
顾家家居(603816) 
发布高管增持计划，彰显管理层发展信心 

12 月 4 日顾家家居发布高管增持计划，顾家家居董事兼高级管理人员李东
来先生或其参与设立的有限合伙企业、信托计划及资管计划等拟增持公司
股份金额不低于人民币 1 亿元、不超过人民币 2 亿元，增持价格不超过 55

元/股，增持期限为公告披露日起 12 个月内。我们认为此次高管增持显示
出管理层对公司未来发展的信心以及对公司投资价值的认同，公司作为软
体家居龙头有望实现稳健发展，我们预计顾家家居 2019-2021 年归母净利
润分别为 11.8、14.3、17.4 亿元，对应 EPS 为分别为 1.96、2.37、2.88

元，维持“买入”评级。 

 

回购工作有序进行，回购股份用于股权激励激发员工积极性 

据公司 9 月 20 日公告，公司拟以自有资金 3~6 亿元以集中竞价交易方式回
购公司股份，回购价格不超 50 元/股，回购期限自董事会审议通过回购股份
方案之日起 12 个月内，回购股份用于股权激励。我们认为公司回购彰显出
管理层对公司未来发展的信心，回购股份用于股权激励有助于调动核心员工
积极性，利于公司长远发展。据公司 2019-105 号公告，目前公司回购工作
有序推进，截至 2019 年 11 月 30 日，公司已累计回购股份 398 万股，占公
司总股本的比例为 0.66%，成交总金额为 1.44 亿元（不含交易费用）。 

 

内生经营稳健，战略转型助力长远发展 

据公司公告，2019 年前三季度公司内生收入实现营业收入 77.75 亿元，同
比增长 21.6%，我们预计其中前三季度顾家家居内生内销收入增速或达到
5%左右，内生外销业务同比个位数下滑。公司 2018 年下半年开始推进零
售转型，设置区域零售中心、加快门店信息化改造，一方面使公司更好的
贴近客户、了解客户需求，另一方面也可以更好地实现经销商赋能；同时
公司在库存管理、物流运输、需求管理等各个供应链环节做出了改进，我
们认为当前主动进行业务转型与管理变革有助于提升公司运营效率，夯实
公司长远发展基础。 

 

软体家居龙头，维持“买入”评级 

公司作为软体家居龙头有望实现稳健发展，维持盈利预测，预计顾家家居
2019~2021 年归母净利润分别为 11.8、14.3、17.4 亿元，对应 EPS 分别
为 1.96、2.37、2.88 元。参考家居可比公司 2020 年 16 倍 PE 均值，考虑
到公司在渠道数量、产品力、品牌力等各方面行业领先，给予公司 2020

年 20~21 倍 PE 估值，对应目标价为 47.40~49.77 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：地产销售超预期下滑，外贸环境存不确定性。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 601.81 

流通 A 股 (百万股) 584.84 

52 周内股价区间 (元) 28.13-62.00 

总市值 (百万元) 23,850 

总资产 (百万元) 11,199 

每股净资产 (元) 9.02  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 6,665 9,172 11,764 14,150 17,138 

+/-%  39.02 37.61 28.25 20.28 21.12 

归属母公司净利润 (百万元) 822.45 989.36 1,180 1,430 1,736 

+/-%  43.02 20.29 19.29 21.13 21.43 

EPS (元，最新摊薄) 1.37 1.64 1.96 2.37 2.88 

PE (倍) 29.00 24.11 20.22 16.69 13.75  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/7afab1c7-84d9-44c0-99e1-18ed3f407674.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/7afab1c7-84d9-44c0-99e1-18ed3f407674.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/2d23ed6d-9298-4b43-a346-47005f0d4c1b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/2d23ed6d-9298-4b43-a346-47005f0d4c1b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/e0aa8724-b31b-497b-bd53-04b4e35e4735.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/e0aa8724-b31b-497b-bd53-04b4e35e4735.pdf
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图表1： 可比公司估值对比（截至 2019 年 12 月 4 日，参考 Wind 一致预期） 

  
当前股价 当前市值 归母净利润（亿元）     PE（X） 

证券代码 公司简称 （元） （亿元） 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

600337.SH 美克家居 3.95  69.95  5.06  5.77  6.53  14  12  11  

603008.SH 喜临门 14.99  58.63  3.86  4.53  5.45  15  13  11  

300616.SZ 尚品宅配 67.50  134.11  5.67  6.69  7.85  24  20  17  

002572.SZ 索菲亚 17.05  155.56  10.34  11.62  13.11  15  13  12  

603833.SH 欧派家居 102.19  429.37  18.52  22.01  25.84  23  20  17  

平均值       18  16  13  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 顾家家居 2013 年以来营业收入及增速  图表3： 顾家家居 2013 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 顾家家居 2013 年以来销售净利率、毛利率情况  图表5： 顾家家居 2013 年以来各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表6： 顾家家居历史 PE-Bands  图表7： 顾家家居历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,238 4,943 6,122 7,664 9,936 

现金 885.83 1,592 3,118 4,266 5,551 

应收账款 427.67 932.34 203.55 244.84 296.55 

其他应收账款 53.80 144.32 185.10 222.65 269.67 

预付账款 35.83 42.93 55.07 66.29 418.50 

存货 878.36 1,162 1,491 1,795 2,332 

其他流动资产 1,956 1,069 1,069 1,069 1,069 

非流动资产 2,323 5,557 6,330 7,143 7,760 

长期投资 757.93 2,024 2,024 2,024 2,024 

固定投资 1,157 1,458 2,159 2,489 2,712 

无形资产 221.86 688.28 1,140 1,576 1,999 

其他非流动资产 186.44 1,387 1,007 1,054 1,025 

资产总计 6,561 10,500 12,452 14,807 17,697 

流动负债 2,523 3,594 4,561 5,455 6,569 

短期借款 31.00 120.12 120.12 120.12 120.12 

应付账款 719.80 1,014 1,301 1,565 1,896 

其他流动负债 1,772 2,460 3,141 3,769 4,553 

非流动负债 12.22 1,895 1,895 1,895 1,895 

长期借款 0.00 1,067 1,067 1,067 1,067 

其他非流动负债 12.22 827.96 827.96 827.96 827.96 

负债合计 2,535 5,489 6,457 7,350 8,464 

少数股东权益 26.57 333.20 359.84 392.12 431.32 

股本 428.14 430.22 601.81 601.81 601.81 

资本公积 1,995 1,869 1,869 1,869 1,869 

留存公积 1,577 2,156 3,164 4,594 6,330 

归属母公司股东权益 4,000 4,455 0.00 0.00 0.00 

负债和股东权益 6,561 10,500 12,452 14,807 17,697  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6,665 9,172 11,764 14,150 17,138 

营业成本 4,182 5,836 7,486 9,011 10,911 

营业税金及附加 67.33 81.68 104.76 126.01 152.63 

营业费用 1,397 1,789 2,259 2,703 3,239 

管理费用 203.26 243.78 376.43 424.49 514.14 

财务费用 48.25 25.29 69.63 52.65 39.87 

资产减值损失 14.52 16.73 15.00 15.00 15.00 

公允价值变动收益 (1.10) 1.44 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 76.00 106.03 106.03 106.03 106.03 

营业利润 835.81 1,158 1,419 1,752 2,162 

营业外收入 175.43 177.59 177.59 177.59 177.59 

营业外支出 8.76 17.42 17.42 17.42 17.42 

利润总额 1,002 1,318 1,579 1,912 2,322 

所得税 171.62 311.91 371.91 450.52 547.06 

净利润 830.86 1,007 1,207 1,462 1,775 

少数股东损益 8.42 17.19 26.65 32.28 39.20 

归属母公司净利润 822.45 989.36 1,180 1,430 1,736 

EBITDA 914.35 1,365 2,045 2,575 3,206 

EPS (亿元，基本) 1.37 1.64 1.96 2.37 2.88  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 39.02 37.61 28.25 20.28 21.12 

营业利润 12.54 12.63 12.06 12.38 12.62 

归属母公司净利润 43.02 20.29 19.29 21.13 21.43 

获利能力 (%)      

毛利率 37.26 36.37 36.37 36.32 36.33 

净利率 12.34 10.79 10.03 10.10 10.13 

ROE 20.56 21.15 20.94 20.24 19.73 

ROIC 20.41 18.69 18.36 18.18 18.08 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.63 52.28 51.85 49.64 47.83 

净负债比率 (%) (21.37) 9.09 (19.53) (31.83) (40.15) 

流动比率 1.68 1.38 1.34 1.41 1.51 

速动比率 1.33 1.05 1.02 1.08 1.16 

营运能力      

总资产周转率 1.02 0.87 0.94 0.96 0.97 

应收账款周转率 71.64 54.73 54.73 54.73 54.73 

应付账款周转率 6.24 6.73 6.47 6.29 6.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.37 1.64 1.96 2.37 2.88 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.64 2.35 4.94 4.02 4.31 

每股净资产(最新摊薄) 9.30 10.87 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE (倍) 29.00 24.11 20.22 16.69 13.75 

PB (倍) 4.26 3.65 0.00 0.00 0.00 

EV_EBITDA (倍) 26.08 17.47 11.66 9.26 7.44  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,136 1,010 2,126 1,731 1,855 

净利润 822.45 989.36 1,180 1,430 1,736 

折旧摊销 98.81 142.99 506.56 689.06 884.86 

财务费用 48.25 25.29 69.63 52.65 39.87 

投资损失 (76.00) (106.03) (106.03) (106.03) (106.03) 

营运资金变动 340.55 806.50 1,315 499.38 126.61 

其他经营现金 (97.83) (848.60) (839.15) (833.51) (826.60) 

投资活动现金 (1,443) (1,985) (530.29) (530.29) (530.29) 

资本支出 274.50 716.67 636.32 636.32 636.32 

长期投资 1,169 1,268 (106.03) (106.03) (106.03) 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 36.61 1,587 (69.63) (52.65) (39.87) 

短期借款 (99.01) 89.12 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 1,067 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 15.64 2.08 171.60 0.00 0.00 

资本公积增加 12.61 (125.95) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 107.37 554.00 (241.23) 0.00 0.00 

现金净增加额 (270.19) 611.50 1,526 1,148 1,285  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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