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[Table_Main] 
拟回购进行股权激励，看好渠道精细化管理 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 9,172  10,946  12,621  14,481  

同比（%） 37.6% 19.3% 15.3% 14.7% 

归母净利润（百万元） 989  1,174  1,356  1,565  

同比（%） 20.3% 18.6% 15.5% 15.4% 

每股收益（元/股） 2.30  1.95  2.25  2.60  

P/E（倍） 21.20  17.87  15.47  13.40  
      

投资要点 

 事件：公司公告拟在 12 个月内以不低于 3 亿元不超过 6 亿元自有资金，
以集中竞价交易方式回购股份用于股权激励，回购价格不超过 50 元/股。
预计回购股份数量约为 1200 万股，占公司目前已发行总股本的比例为 

1.99%。 

 回购股份增强股价信心，股权激励深化利益绑定：公司本次回购资金总
额的上限 6 亿元占公司 19H1 总资产、归母净资产的比重分别为 5.64%、
11.90%，对公司经营、财务影响较小，向市场传递认可公司价值的积极
信号。本次回购股份将用于后期股权激励计划，将充分调动公司董事、
高级管理人员、中层管理人员及核心骨干的积极性，有效地将股东利益、
公司利益和核心团队利益结合在一起。 

 内销聚焦精细化管理，外销通过海外布局对冲影响：内销方面：（1）公
司开启区域零售运营中心转型，贴近终端消费市场，产品上样、营销活
动更具针对性；（2）加大县城 1000 平、2000 平旗舰/融合大店开店步伐，
对标全友快速渗透三四线市场，全国 3100 个区县市场目前仅布局半数，
下沉空间较大；3）门店信息化建设持续推进，掌握终端门店库存、消
费者数据等，提高对消费需求变化的敏感度。外销方面：（1）聚焦大客
户，积极与大客户协商加征关税分摊措施；（2）越南工厂已于上半年投
产转移部分对美出口产能，并将持续通过海外建厂对冲贸易摩擦影响。 

 品类多点开花，并购版图精益化：公司传统休闲沙发优势明显，布艺沙
发、功能沙发（Lazboy 和顾家功能齐发力）、软床及床垫、顾家定制新
品类开拓顺利，丰富产品矩阵，收入持续兑现较快增长。18 年以来公
司大举外延并购丰富产品矩阵、强化品牌力，目前聚焦于并购项目的效
益提升，已于 9 月 4 日以 7341.25 万澳元出售 Nick Scali 股权，回收现
金流的同时实现了并购版图的精益化。 

 深耕渠道+大家居战略，长期看好份额提升：随着大家居战略逐步发展，
公司品类整合效应增强，带动客单价的提升。同时，公司积极推进零售
运营中心贴近消费者需求，向零售龙头迈进；海外收购强化品牌效应，
持续贡献业绩增量；渠道狼性化扩张，持续向三四线下沉填补布局空白。
综合来看，我们认为公司有一定的产品和渠道粘性，长期能够顺利提升
份额。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 19-21 年公司将分别实现收入 109.46/ 

126.21/144.81 亿元，同比增长 19.3%/15.3%/14.7%。归母净利润 11.74/ 

13.56/15.65 亿，同比增长 18.6%/15.5%/15.4%。当前市值对应 19-21 年
PE 分别为 17.87X/15.47X/13.40X，维持“买入”评级。 

 风险提示：大股东减持计划，贸易战拖累外销，渠道扩张不达预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 34.83 

一年最低/最高价 27.23/43.82 

市净率(倍) 4.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
4561.63 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.83 

资产负债率(%) 49.23 

总股本(百万股) 602.13 

流通A股(百万股) 130.97  
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表 1：顾家家居季度财务数据一览 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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表 2：顾家家居收入拆分一览 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 
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顾家家居三大财务预测表 

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

流动资产 4943  5914  7622  7940    营业收入 9172  10946  12621  14481  

  现金 1592  1885  1660  1156    减:营业成本 5836  7031  8138  9328  

  应收账款 932  631  1051  879       营业税金及附加 82  97  112  129  

  存货 1162  1296  1775  1745       营业费用 1789  2039  2325  2651  

  其他流动资产 1256  2102  3136  4159         管理费用 244  407  435  491  

非流动资产 5557  5296  4919  5084       财务费用 25  77  88  101  

  长期股权投资 290  344  397  451       资产减值损失 17  18  19  19  

  固定资产 1458  1620  1836  2095    加:投资净收益 106  117  128  141  

  在建工程 364  137  205  273       其他收益 -128  0  0  0  

  无形资产 688  681  673  663    营业利润 1158  1393  1630  1903  

  其他非流动资产 2757  2514  1808  1602    加:营业外净收支  160  166  169  169  

资产总计 10500  11210  12541  13024    利润总额 1318  1560  1799  2072  

流动负债 3594  3422  4201  4048    减:所得税费用 312  369  426  490  

短期借款 120  60  30  15       少数股东损益 17  17  17  17  

应付账款 899  392  1235  630    归属母公司净利润 989  1174  1356  1565  

其他流动负债 2575  2969  2936  3403    EBIT 1304  1469  1722  2011  

非流动负债 1895  1905  1914  1924    EBITDA 1420  1590  1846  2141  

长期借款 1067  1067  1067  1067                                                                               

其他非流动负债 828  838  847  857    重要财务与估值指标 2018A             2019E 2020E 2021E 

负债合计 5489  5327  6115  5972    每股收益(元)  2.30   1.95   2.25   2.60  

少数股东权益 333  333  333  333    每股净资产(元)  10.87   9.22   10.12   11.16  

归属母公司股东权益 

 

4678  5550  6093  6719  

  

发行在外股份(百万

股) 

430  602  602  602  

负债和股东权益 10500  11210  12541  13024    ROIC(%) 14.3% 14.4% 15.8% 17.2% 

                                                                           ROE(%) 21.9% 21.5% 22.0% 23.2% 

现金流量表（百万元） 2018A             2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 36.4% 35.8% 35.5% 35.6% 

经营活动现金流 1,010  1,832  3,278  2,452    销售净利率(%) 11.0% 10.9% 10.9% 10.9% 

投资活动现金流 (1,985) (380) (433) (475) 

 

资产负债率(%) 52.3% 47.5% 48.8% 45.9% 

筹资活动现金流 1,587  (1,159) (3,071) (2,481)   收入增长率(%) 37.6% 19.3% 15.3% 14.7% 

现金净增加额 652  293  (225) (504)   净利润增长率(%) 20.3% 18.6% 15.5% 15.4% 

折旧和摊销 116  121  124  130   P/E 21.20  17.87  15.47  13.40  

资本开支 717  233  286  328   P/B 4.48  3.78  3.44  3.12  

营运资本变动 (366) 1,143  928  471   EV/EBITDA 16.16  14.39  12.38  10.66  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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