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拟收购湖北千川公司，开启 2C+2B 双轮驱动 
 

  
[ummary] 事件： 

公司发布公告，拟现金收购千川公司 51%股权，整体估值不高于 16.5

亿元（公司支付对价不高于 8.5 亿元），千川公司业绩承诺为 2021 年

度和 2022 年度实现的平均净利润(扣除非经常性损益前后孰低)不低于

1.8 亿元人民币。 

 

点评： 

标的公司质地好，收购估值优势突出。①千川木门集团成立于 1999

年，旗下拥有成都及湖北两大生产基地，本次好莱客收购标的为湖北

千川门窗有限公司。千川木门综合实力仅次于江山欧派，与恒大、融

创等头部地产企业保持稳定合作关系，主要产品为油漆门，业务以工

程为主，在中国房地产开发企业 500 强首选木门供应商品牌中，千川

木门排名第二，拥有 13%的首选率。②假定明年净利润为 1.5 亿元，

则收购对价对应 2021 年 PE 为 11X，估值优势突出。收购完成后，零

售端仍以好莱客品牌开展，工程端则以千川公司品牌开展业务。 

正式开启 2C+2B 双轮驱动战略，开启新一轮成长曲线。公司过往主要

从事零售业务，近两年受地产调控影响，业绩增速有所承压。本次收

购千川公司将加速公司于工程端布局，一方面以上市公司资源支持千

川扩张规模，从而把握精装红利释放期，有力增厚公司业绩，另一方

面，该木门产品亦可与公司现有的大家居战略形成互补。 

投资建议：预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.21、1.35、1.54 元（暂不

考虑并购），对应 PE 分别为 13.33X、11.89X、10.45X。考虑 2B 业务

开拓将打开公司新一轮成长曲线，首次覆盖，给予买入评级。  

风险提示：并购事项不及预期，地产调控，疫情反复。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,133 2,225 2,252 2,515 2,789 

(+/-)% 14.46% 4.34% 1.20% 11.70% 10.90% 

归属母公司净利润 382 365 374 419 477 

(+/-)% 9.84% -4.63% 2.60% 12.05% 13.80% 

每股收益（元） 1.23 1.18 1.21 1.35 1.54 

市盈率 12.42 13.88 13.33 11.89 10.45 

市净率 2.05 1.98 1.69 1.47 1.28 

净资产收益率 (%) 16.55% 14.30% 12.65% 12.33% 12.26% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.62% 0.57% 0.96% 1.30% 

总股本 (百万股 ) 320 310 310 310 310 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/7/31 

6 个月目标价（元） 24.50 

收盘价（元） 16.10 

12 个月股价区间（元） 13.35～18.70 

总市值（百万元） 4,985 

总股本（百万股） 310 

A股（百万股） 310 

B股 /H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 1 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 13% 21% -2% 

相对收益 1% 1% -25% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《家居行业动态点评：地产系资本加速布局

家居产业链，看好全年工装渠道高景气》 

20200601 

《轻工制造行业年报和一季报总结：精装红

利持续释放，必选消费业绩稳健》 

20200520 

《2020 年轻工制造投资策略：精装房带动消

费建材高增，关注确定性投资机会》 

20191203 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 507 948 1,238 1,609  净利润 355 367 411 468 

交易性金融资产 1,021 1,021 1,021 1,021  资产减值准备 8 3 6 5 

应收款项 29 21 25 29  折旧及摊销 105 119 116 117 

存货 134 665 577 640  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 90 95 96 106  财务费用 10 18 25 26 

流动资产合计 1,780 2,750 2,957 3,405  投资损失 -32 -34 -38 -42 

可供出售金融资产      运营资本变动 -42 -530 151 -9 

长期投资净额 16 16 16 16  其他 -2 -1 3 3 

固定资产 1,023 1,155 1,317 1,458  经营活动净现金流量 403 -57 675 568 

无形资产 170 172 180 192  投资活动净现金流量 -708 -219 -266 -249 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 354 716 -120 51 

非流动资产合计 1,929 2,121 2,369 2,613  企业自由现金流 -6 740 34 254 

资产总计 3,709 4,871 5,327 6,019       

短期借款 0 713 617 709  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 293 270 310 344  每股指标     

预收款项 132 124 140 157  每股收益（元） 1.18 1.21 1.35 1.54 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 8.23 9.55 10.98 12.56 

流动负债合计 561 1,272 1,245 1,405  每股经营性现金流量（元） 
1.30 -0.19 2.18 1.84 

长期借款 0 50 100 150  成长性指标     

其他长期负债 575 575 575 575  营业收入增长率 4.3% 1.2% 11.7% 10.9% 

长期负债合计 575 625 675 725  净利润增长率 -4.6% 2.6% 12.0% 13.8% 

负债合计 1,136 1,897 1,920 2,130  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,549 2,957 3,398 3,890  毛利率 40.1% 40.1% 40.2% 40.2% 

少数股东权益 24 17 8 -1  净利润率 16.4% 16.6% 16.7% 17.1% 

负债和股东权益总计 3,709 4,871 5,327 6,019  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 4.68 3.38 3.65 3.73 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 36.59 180.00 140.00 140.00 

营业收入 2,225 2,252 2,515 2,789  偿债能力指标     

营业成本 1,334 1,348 1,504 1,668  资产负债率 30.6% 38.9% 36.0% 35.4% 

营业税金及附加 22 22 25 28  流动比率 3.17 2.16 2.38 2.42 

资产减值损失 -6 -3 -6 -5  速动比率 2.91 1.63 1.90 1.95 

销售费用 301 311 347 382  费用率指标     

管理费用 101 106 116 126  销售费用率 13.5% 13.8% 13.8% 13.7% 

财务费用 5 6 7 2  
管理费用率 

4.5% 4.7% 4.6% 4.5% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.2% 0.3% 0.3% 0.1% 

投资净收益 32 34 38 42  分红指标     

营业利润 415 433 489 556  分红比例 8.6% 7.5% 11.5% 13.6% 

营业外收支净额 3 1 -3 -3  股息收益率 0.6% 0.6% 1.0% 1.3% 

利润总额 417 434 487 553  估值指标     

所得税 62 68 76 86  P/E（倍） 13.88 13.33 11.89 10.45 

净利润 355 367 411 468  P/B（倍） 1.98 1.69 1.47 1.28 

归属于母公司净利润 365 374 419 477  P/S（倍） 2.24 2.21 1.98 1.79 

少数股东损益 -9 -7 -8 -9  净资产收益率 14.3% 12.6% 12.3% 12.3% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯：美国纽约州立大学宾汉姆顿分校会计学硕士，武汉大学经济学学士、数学学士。现任东北证券轻工组组长。曾任尼

尔森（上海）分析师，久谦咨询有限公司咨询师，东海证券研究员。具有5年证券研究从业经历。 

钟天皓：中国人民大学保险学硕士，中南财经政法大学保险本科，现任东北证券轻工行业分析师。2018年以来具有2年证

券研究从业经历。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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