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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

股权回购计划：公司拟以自有资金 3~6 亿元，通过集中竞价交易方式，以不

超过 50 元/股的价格回购公司股票，回购的股票拟全部用于股权激励，回购

期限为自董事会审议通过回购股份方案之日起 12 个月内。 

相关股东减持计划：公司控股股东顾家集团及持股 5%以上大股东 TB Home 

Limited 拟在未来 6 个月内以协议转让或大宗交易的方式减持公司部分股份，

具体方案尚在筹划中。 

 事件评论 

 回购股份凸显投资价值，激励团队管理红利可期。公司目前估值仍处于

底部区域，PE（TTM）位于上市以来 15%分位以内。公司回购股份，

主要目的在于进一步稳定市场预期，增强长期投资者的信心。若按照 50

元/股的价格计算，可回购的股份数为 600~1200 万股，占当前总股本

的比例为 1.00%~1.99%。本次回购的股份将全部用于对公司董事、中

高层管理人员以及核心骨干的股权激励，预计用于激励的股权不低于

1%。后续的股权激励在绑定公司与管理层等共同利益的同时，将充分

调动其积极性，激发增长活力，体现了公司对其发展前景的信心。 

 公司内销随着渠道变革见效以及竣工有望回暖或逐步改善；外销短期筑

底，中长期海外产能布局有望迎来新的发展机遇。公司“第六季全民顾

家日”活动零售录单额同增 45%。近两月统计局公布的竣工增速持续改

善，逐步印证我们之前房地产大数据所预示的下半年竣工回暖的判断，

若后续地产后周期景气度逐渐回暖，将进一步带动公司内销增速向上。 

 看好公司在产品拓展、渠道变革后，向大家居品牌龙头迈进，继续推荐。

此次控股股东解禁后预计对外以协议转让或大宗交易方式转出部分股

权，我们认为不排除借机引入战略投资方为公司带来产业资源协同，或

将优化股权结构并提升运营效益。投资策略上，我们判断下半年公司业

绩有望逐季改善延续确定性增长，内销提速或带来业绩与估值双修复机

会；中长期坚定看好公司立足于软体龙头，向大家居零售品牌龙头迈进

所带来的大成长空间。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为

1.89/2.20/2.57 元，对应 PE 为 18/16/14X，维持“买入”评级。 
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资料来源：Wind 

  

[Table_Doc] 相关研究 

《顾家家居 19H1 点评：业绩符合预期，看好公

司变革向大家居品牌龙头迈进》2019-8-15 

《顾家家居：品类拓展、渠道变革，大家居零售

之路未来可期》2019-7-19 

《长江轻工|顾家家居 Q1 点评：内生增长&并表

驱动收入增长，经营性现金流同比改善》2019-4-

23 
 

  

 风险提示： 1. 房地产增速低于预期；中美贸易环境恶化；原材料价格大幅波动； 

2. 公司渠道变革不及预期。 
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表 1：顾家家居回购资料梳理 

项目 内容 

回购金额 
不低于人民币3亿元且不超过人民币 

6亿元 

回购价格 不超过50元/股 

回购期限 回购期限为自董事会审议通过回购股份方案之日起12个月内 

资金来源 自有资金 

交易方式 集中竞价 

回购用途 股权激励 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 1：第六季全民顾家日活动效果  图 2：全民顾家日广告宣传 

 

 

 

资料来源：顾家家居官方微博, 长江证券研究所  资料来源：顾家家居官方微博, 长江证券研究所 

图 3：顾家家居 PE-Band 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  

 

 

 

销售业绩

营销执行

创意事件

第六季

全民顾家日

7月27日-8月18日，零售录单总额16.86亿，
较去年同期增长45%

558家商场联动，场次同增20%以上；
668家影院营销，累计参与超5万人；
135场新品发布会，超1.4万用户到场

顾太太海陆空喊话顾先生，引发媒体报道
1242篇，曝光3000万次；
“老公同城快递”视频点击超200万次，媒
体曝光超1.2亿次

户外

大屏
• 108个城市

• 108块led屏幕

电梯

广告

• 100个城市

• 70万部电梯

• 2亿受众

院线

广告

• 72个城市

• 281家影院

• 16.5万场次

新媒

体

• 今日头条/抖音/

朋友圈/优酷/家

居门户总计超

1.6亿曝光

媒介投放
覆盖4.5亿

人次
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收盘价 46.8X 39.3X 31.7X 24.2X 16.7X
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 9172  11785  13162  14479  

增长率(％) 38% 28% 12% 10% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 989  1140  1325  1549  

增长率(％) 20% 15% 16% 17% 

每股收益(元) 1.64  1.89  2.20  2.57  

净资产收益率（％） 21% 20% 19% 18% 

注;2018 年 EPS 用最新股本计算 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9172  11785  13162  14479   货币资金 1592  2861  4429  6161  

营业成本 5836  7897  8759  9523   交易性金融资产 176  176  176  176  

毛利 3336  3887  4403  4956   应收账款 932  698  779  857  

％营业收入 36% 33% 33% 34%  存货 1162  1412  1555  1694  

营业税金及附加 82  101  113  125   预付账款 43  83  95  103  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1038  998  1011  1022  

销售费用 1789  2121  2369  2606   流动资产合计 4943  6228  8045  10014  

％营业收入 20% 18% 18% 18%  可供出售金融资产 1734  1734  1734  1734  

管理费用 244  286  330  359   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 3% 2% 3% 2%  长期股权投资 290  290  290  290  

财务费用 25  -20  -36  -53   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  固定资产合计 1458  1402  1346  1354  

资产减值损失 17  13  4  4   无形资产 688  693  697  700  

公允价值变动收益 -1  0  0  0   商誉 833  833  833  833  

投资收益 106  106  122  140   递延所得税资产 80  0  0  0  

营业利润 1158  1342  1585  1879   其他非流动资产 474  357  348  340  

％营业收入 13% 11% 12% 13%  资产总计 10500  11537  13294  15265  

营业外收支 160  178  181  185   短期贷款 120  0  0  0  

利润总额 1318  1520  1766  2064   应付款项 1014  949  1055  1146  

％营业收入 14% 13% 13% 14%  预收账款 1009  1678  1870  2059  

所得税费用 312  360  418  488   应付职工薪酬 270  301  336  365  

净利润 1007  1160  1348  1576   应交税费 163  149  168  184  

归属于母公司所有者的净
利润 

989  1140  1325  1549   其他流动负债 1019  685  741  813  

 流动负债合计 3594  3762  4170  4566  

少数股东损益 17  20  23  27   长期借款 1067  1067  1067  1067  

EPS（元/股） 1.64  1.89  2.20  2.57   应付债券 778  778  778  778  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 37  0  0  0  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 13  0  0  0  

经营活动现金流净额 1010  1339  1299  1441   负债合计 5489  5608  6016  6412  

取得投资收益 

收回现金 
130  106  122  140   归属于母公司 

所有者权益 
4678  5576  6902  8451  

长期股权投资 -53  0  0  0   少数股东权益 333  353  376  403  

无形资产投资 -466  -12  -12  -12   股东权益 5011  5929  7278  8853  

固定资产投资 -301  -30  -31  -30   负债及股东权益 10500  11537  13294  15265  

其他 -1294  295  190  193   基本指标     

投资活动现金流净额 -1985  359  269  291    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 763  0  0  0   EPS 1.64  1.89  2.20  2.57  

股权融资 400  -18  0  0   BVPS 7.77  9.26  11.46  14.03  

银行贷款增加（减少） 1156  -120  0  0   PE 21.20  18.39  15.82  13.54  

筹资成本 -448  -3  0  0   PEG 1.04  1.20  0.98  0.80  

其他 -285  -288  0  0   PB 4.48  3.76  3.04  2.48  

筹资活动现金流净额 1587  -429  0  0   EV/EBITDA 12.55  15.20  12.13  9.73  

现金净流量 612  1269  1568  1732    ROE 21% 20% 19% 18% 

本报告仅供-上海原点资产管理有限公司-原点公共邮箱使用 p3
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