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1《金牌厨柜(603180,增持): 品类渠道双开

花，业绩符合预期》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 大宗业务高增长，云整装业务面市 
金牌厨柜(603180) 
2019 年上半年归母净利润同比增长 13.9%  

2019 年上半年金牌厨柜实现营收 7.85 亿元，同比增长 22.2%；实现归母
净利 0.70 亿元，同比增长 13.9%，基本符合我们此前预期；扣非后归母净
利 0.38 亿元，同比增长 4.1%，非经常性损益中政府补助同比增长 52%至
3031 万元。19Q2 单季度营收同比增长 33.1%至 5.07 亿元，归母净利同
比增长 18.7%至 0.51 亿元。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.58、
4.32、5.09 元，维持“增持”评级。 

 

零售渠道稳步推进，大宗渠道快速发展 

公司在推进橱柜渠道下沉三、四线城市同时加速衣柜木门新品类门店布局，
19H1 橱柜/桔家衣柜/桔家木门加盟商专卖店新增 103/128/21 家（含在建）
至 1508/459/30家。紧抓精装放量趋势，19H1大宗业务收入同比增长 143%

至 1.73 亿元，截止至 2019 年上半年公司已经与全国房地产 100 强企业中
的 38 家签订了战略合作伙伴协议，逐步将衣柜、木门、厨电等产品导入市
场。此外，公司加强国际业务布局，19H1 境外收入增长 69%至 2302 万元，
同时布局东南亚生产基地以减弱中美贸易摩擦对公司经营的影响。 

 

期间费用率同比下降，经营性净现金流同比显著增加 

2019 年上半年受业务结构变化影响，综合毛利率同比下降 4.1pct 至
35.6%。期间费用率同比降低 2.9pct 至 29.2%，其中销售费用率同比下降
3.3pct 至 19.0%，主要由于公司广告费用支出减少所致；管理+研发费用率
同比增加 0.08pct 至 10.4%；财务费用率同比上升 0.29pct 至-0.2%，系部
分闲置资金用于购买理财、银行存款滚存额下降所致。19H1 经营性净现金
流同比大幅增长 2222%至 1.2 亿元，一方面受公司 18H1 加大采购支付等
使得基数较低影响，另一方面系公司加盟商预收款增加所致。 

 

桔家云整装落地福建，智能家居蓄力待发 

公司积极整合供应商资源、拓展整装领域，据公司中报，首家线下桔家云
整装体验店已于 8 月 3 日在厦门正式开业，未来有望依托其经验进而实现
全国范围内全面复制。此外，公司积极试水智能家居领域，上半年已成立
智能家居事业部，计划以原有产品体系为基础，构建智能化场景解决方案，
逐步实现智能家居与现有橱、衣、木产品之间的联动，并通过第二代智能
厨电的研发，完善公司全屋智能场景解决方案，提升用户体验。 

 

中高端橱柜领军品牌，维持“增持”评级 

考虑到公司大宗业务快速发展对利润率带来一定影响，下调盈利预测，预计公
司 2019-2021 年归母净利分别为 2.4、2.9、3.4 亿元（原值 2.5、3.1、3.7 亿
元），对应 EPS 为 3.58、4.32、5.09 元。参照可比公司 2019 年 PE 平均值为
19 倍，考虑到公司 2019-2021 年业绩复合增速略低于可比公司，给予公司
2019 年 17~18x 目标 PE，对应目标价 60.86~64.44 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：新业务拓展不及预期，房地产销售超预期下行。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 67.22 

流通 A 股 (百万股) 18.42 

52 周内股价区间 (元) 45.10-87.53 

总市值 (百万元) 3,559 

总资产 (百万元) 1,881 

每股净资产 (元) 14.59  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,442 1,702 2,078 2,488 3,018 

+/-%  31.22 18.01 22.12 19.74 21.27 

归属母公司净利润 (百万元) 166.75 210.19 240.84 290.61 342.08 

+/-%  73.29 26.05 14.58 20.66 17.71 

EPS (元，最新摊薄) 2.48 3.13 3.58 4.32 5.09 

PE (倍) 21.34 16.93 14.78 12.25 10.40  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值对比（截至 2019 年 8 月 21 日） 

  
当前股价 当前市值 归母净利润（亿元） 2019-2021 年净

利润 CAGR 

   PE（X） 

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

603833.SH 欧派家居 110.60  464.73  18.99  22.79  27.05  20% 24  20  17  

300616.SZ 尚品宅配 86.56  171.98  5.87  7.15  8.60  22% 29  24  20  

603898.SH 好莱客 15.09  46.72  4.37  5.04  5.75  15% 11  9  8  

002572.SZ 索菲亚 17.55  162.06  10.85  12.42  14.23  14% 15  13  11  

603801.SH 志邦家居 18.88  42.17  3.24  3.85  4.50  18% 13  11  9  

603326.SH 我乐家居 13.21  29.59  1.31  1.64  1.98  25% 23  18  15  

002853.SZ 皮阿诺 17.84  27.71  1.82  2.30  2.82  26% 15  12  10  

平均值  

     

20% 19  15  13  

603180.SH 金牌厨柜 52.95  35.59  2.41  2.91  3.42  18% 15  12  10  

注：金牌厨柜为华泰轻工预测，其余参考 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 金牌厨柜 2013 年以来营业收入及增速  图表3： 金牌厨柜 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： 金牌厨柜 2013 年以来销售净利率、毛利率情况  图表5： 金牌厨柜 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 
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PE/PB – Bands 

 

图表6： 金牌厨柜历史 PE-Bands  图表7： 金牌厨柜历史 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 975.77 952.07 1,079 1,280 1,602 

现金 304.50 364.13 359.48 490.35 723.05 

应收账款 20.58 27.14 111.66 133.70 162.13 

其他应收账款 7.35 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 17.60 22.71 28.34 34.00 41.27 

存货 135.71 167.90 209.51 251.35 305.04 

其他流动资产 490.03 370.18 370.18 370.18 370.18 

非流动资产 604.50 901.38 1,194 1,468 1,724 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 431.06 577.60 905.67 1,160 1,387 

无形资产 72.58 113.00 151.50 188.18 223.11 

其他非流动资产 100.86 210.77 136.46 119.78 113.54 

资产总计 1,580 1,853 2,273 2,747 3,325 

流动负债 700.09 826.15 1,005 1,188 1,425 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 382.98 451.02 562.81 675.19 819.42 

其他流动负债 317.11 375.13 441.81 513.25 605.34 

非流动负债 21.82 41.46 41.46 41.46 41.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 21.82 41.46 41.46 41.46 41.46 

负债合计 721.91 867.61 1,046 1,230 1,466 

少数股东权益 0.00 3.14 3.06 2.97 2.86 

股本 67.00 67.50 67.22 67.22 67.22 

资本公积 444.42 411.91 411.91 411.91 411.91 

留存公积 346.98 503.37 744.50 1,035 1,377 

归属母公司股东权益 858.40 982.78 1,224 1,514 1,856 

负债和股东权益 1,580 1,853 2,273 2,747 3,325  

 

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

营业收入 1,442 1,702 2,078 2,488 3,018 

营业成本 877.65 1,038 1,295 1,554 1,886 

营业税金及附加 13.68 15.25 19.71 22.31 28.62 

营业费用 271.12 313.58 374.64 443.61 537.96 

管理费用 129.13 74.24 84.96 90.38 107.52 

财务费用 (2.18) (3.02) (1.57) (1.50) (3.62) 

资产减值损失 3.05 2.45 2.45 2.45 2.45 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5.91 20.11 20.11 20.11 20.11 

营业利润 183.95 237.91 272.72 329.23 387.68 

营业外收入 2.44 2.25 2.25 2.25 2.25 

营业外支出 1.31 1.50 1.50 1.50 1.50 

利润总额 185.08 238.67 273.48 329.99 388.44 

所得税 18.34 28.55 32.71 39.47 46.46 

净利润 166.74 210.12 240.77 290.52 341.97 

少数股东损益 (0.00) (0.07) (0.08) (0.10) (0.11) 

归属母公司净利润 166.75 210.19 240.84 290.61 342.08 

EBITDA 189.20 313.23 371.91 464.63 561.86 

EPS (元，基本) 2.48 3.13 3.58 4.32 5.09  

 

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

成长能力      

营业收入 31.22 18.01 22.12 19.74 21.27 

营业利润 12.76 13.98 13.12 13.23 12.85 

归属母公司净利润 73.29 26.05 14.58 20.66 17.71 

获利能力 (%)      

毛利率 39.14 39.00 37.66 37.55 37.50 

净利率 11.56 12.35 11.59 11.68 11.34 

ROE 19.43 21.39 19.68 19.19 18.43 

ROIC 19.12 21.14 19.35 18.92 18.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 45.68 46.81 46.03 44.77 44.09 

净负债比率 (%) (35.47) (37.05) (29.38) (32.38) (38.95) 

流动比率 1.39 1.15 1.07 1.08 1.12 

速动比率 1.20 0.95 0.87 0.87 0.91 

营运能力      

总资产周转率 0.91 0.92 0.91 0.91 0.91 

应收账款周转率 15.50 18.29 18.29 18.29 18.29 

应付账款周转率 2.59 2.49 2.56 2.51 2.52 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.48 3.13 3.58 4.32 5.09 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.29 4.82 4.31 6.32 7.80 

每股净资产(最新摊薄) 12.72 14.56 18.13 22.43 27.50 

估值比率      

PE (倍) 21.34 16.93 14.78 12.25 10.40 

PB (倍) 4.16 3.64 2.92 2.36 1.93 

EV_EBITDA (倍) 18.81 11.36 9.57 7.66 6.33  

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

经营活动现金 357.38 325.38 291.24 426.83 526.55 

净利润 166.75 210.19 240.84 290.61 342.08 

折旧摊销 38.82 52.73 68.50 86.69 104.44 

财务费用 (2.18) (3.02) (1.57) (1.50) (3.62) 

投资损失 (5.91) (20.11) (20.11) (20.11) (20.11) 

营运资金变动 (296.04) 128.72 46.71 114.29 146.93 

其他经营现金 455.94 (43.12) (43.13) (43.15) (43.17) 

投资活动现金 (630.64) (204.05) (297.46) (297.46) (297.46) 

资本支出 192.84 336.94 317.58 317.58 317.58 

长期投资 437.80 (132.88) (20.11) (20.11) (20.11) 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 399.03 (53.46) 1.57 1.50 3.62 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 17.00 0.50 (0.28) 0.00 0.00 

资本公积增加 411.01 (32.51) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (28.98) (21.45) 1.86 1.50 3.62 

现金净增加额 125.78 67.87 (4.65) 130.87 232.71  

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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