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基本状况 

总股本(百万股) 602 

流通股本(百万股) 131 

市价(元) 34.83 

市值(百万元) 20,972 

流通市值(百万元) 4,562 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 6665.44 9172.12 11593.56 13927.3

4 

16385.5

2 增长率 yoy% 39.02% 37.61% 26.40% 20.13% 17.65% 
净利润 822.45 989.36 1213.17 1462.80 1732.77 
增长率 yoy% 43.02% 20.29% 22.62% 20.58% 18.46% 
每股收益（元） 1.99 1.64 2.01 2.43 2.88 
每股现金流量 2.65 1.68 0.67 1.87 3.79 

净资产收益率 20.56% 20.09% 21.46% 22.77% 23.14% 
P/E 32 24 17 14 12 
PEG 0.71 1.18 0.7 0.7 0.7 
P/B 6.49 4.80 3.67 3.22 2.76 

投资要点 

 事件：顾家家居发布公司股份回购方案：公司拟以自有资金 3-6 亿元回购公司
股份用于股权激励，回购价格不超 50 元/股，回购方式为集中竞价，回购期限
为董事会审议通过回购方案之日起 1 年内。同时，公司控股股东顾家集团有限
公司及持股 5%以上大股东 TB Home 拟在未来半年内以协议转让或大宗交易
方式减持部分股份，除上述减持计划外，公司其他董监高未来半年内无减持计
划。 

 大额回购彰显公司信心，稳定市场预期。按回购资金及价格上限计算，预计本
次回购股份数量约为 1200 万股（占总股本 1.99%），回购价格上限较当前股
价溢价约 44%，对应 PE（TTM）约 28 倍。我们认为，本次回购金额较大，
价格上限设置较高，彰显公司对未来发展前景的信心及公司价值的认可，有利
于稳定公司股票长期价值的市场预期，构建长期稳定的投资者结构。 

 股权激励绑定核心团队，巩固利益共同体。本次回购股份均用于后期实施股权
激励计划，有利于充分调动公司董事、高管及核心骨干的积极性，实现股东、
公司和核心团队利益的深度绑定。 

 产品、渠道、品牌力突出，盈利能力向好。2019 上半年，公司核心产品毛利
率提升，旗帜沙发毛利率 36.31%（+3.57pct.）,床类产品毛利率 42.64%（+2.
67pct），内销毛利率 43.95%（+2.73pct.），为 2017 年以来的高点。减税降费
外，受益海绵等原材料价格下降及内部产品结构优化，公司在外部环境承压背
景下，核心产品盈利能力进一步提升，凸显公司品牌、渠道、及产品议价力。 

 精简外延资产，聚焦主业资源，专注长远战略发展。顾家家居于 9 月 5 日出售
持有的 Nick Scali 全部 13.6%股权，出售价格 6.65 澳元/股，总额 7341.25 万
澳元（约 3.5 亿 RMB），整体收益率 2%。本次股份出售后，顾家投资不再持
有 Nick Scali 的股份。我们认为，这是顾家精简外延资产、回收现金流的第一
步，对外延资产的精简有利于丰厚公司现金流、帮助管理团队聚焦主业资源，
专注长远战略发展。 

 聚焦变革提效，期待区域零售中心发力。1）渠道方面：开店步伐稳健。2019
H1 净开店约 200 家，预期 2019 年开店节奏保持稳健。2）组织架构层面：组
织前移，打造区域零售中心贴近市场。顾家家居从 18 年下半年开始推行区域
零售中心，将各个产品事业部的销售职能统一划归到区域市场零售中心里综合
运行，销售架构前移使得产品和营销策略更贴近当地市场，早期人员团队磨合
亦对内销形成一定影响。我们预期，伴随区域零售中心运作成熟，内销增速有
望环比向上。就内部治理来看，2019 年公司仍将主动变革，推进渠道信息化，
进行精益管理。推行“宽而薄”的产品策略；打造品牌、产品、店态一体化，
确保既定盈利前提下实现规模最大化和主航道领先的竞争优势。 

 投资建议：公司治理优秀、国内外业务多品类稳健发力，若公司能够整合好旗
下收购标的，将为公司发展添砖加瓦，我们继续看好公司未来发展。我们预估
公司 2019-21 年实现销售收入 116、139、164 亿元，同比增长 26.4%、20.1
3%、17.65%，实现归属于母公司净利润 12.1、14.6、17.3 亿元，同比增长 2
2.6%、20.6%、18.5%，对应 EPS 为 2.01、2.43、2.88 元,维持“买入”评级。 

 风险提示：地产景气度下滑风险、竞争加剧导致行业平均利润率下滑的风险。 
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E

营业收入 9172.12 11593.56 13927.34 16385.52 净利润 1006.55 1226.86 1482.01 1755.67

营业成本 5835.87 7454.66 8952.49 10527.69 折旧与摊销 142.99 158.20 195.35 220.05

营业税金及附加 81.68 110.02 130.87 153.14 财务费用 25.29 83.47 63.98 73.73

销售费用 1788.97 2193.50 2626.70 3064.09 资产减值损失 16.73 0.00 0.00 0.00

管理费用 243.78 396.50 470.74 525.98 经营营运资本变动 748.24 -1021.06 -572.56 273.60

财务费用 25.29 83.47 63.98 73.73 其他 -930.29 -45.63 -41.84 -42.14

资产减值损失 16.73 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 1009.50 401.84 1126.94 2280.91

投资收益 106.03 40.00 40.00 40.00 资本支出 -1484.43 -214.00 -908.00 -80.00

公允价值变动损益 -1.44 4.54 1.97 2.26 其他 -500.08 44.54 41.97 42.26

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1984.51 -169.46 -866.03 -37.74

营业利润 1158.28 1399.94 1724.52 2083.14 短期借款 89.12 979.88 850.00 -600.00

其他非经营损益 160.17 158.37 160.35 159.66 长期借款 1067.26 0.00 0.00 0.00

利润总额 1318.46 1558.31 1884.87 2242.80 股权融资 -87.33 171.91 0.00 0.00

所得税 311.91 331.45 402.87 487.13 支付股利 -410.32 -469.29 -690.55 -678.59

净利润 1006.55 1226.86 1482.01 1755.67 其他 927.77 -357.77 -63.98 -73.73

少数股东损益 17.19 13.69 19.21 22.91 筹资活动现金流净额 1586.51 324.73 95.47 -1352.33

归属母公司股东净利润 989.36 1213.17 1462.80 1732.77 现金流量净额 651.85 557.11 356.38 890.84

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 1592.21 2149.31 2505.70 3396.54 成长能力

应收和预付款项 1119.60 1189.59 1461.87 1753.80 销售收入增长率 37.61% 26.40% 20.13% 17.65%

存货 1162.35 1563.00 1847.40 2172.55 营业利润增长率 38.58% 20.86% 23.19% 20.80%

其他流动资产 1069.03 2106.78 2980.49 3097.92 净利润增长率 21.14% 21.89% 20.80% 18.47%

长期股权投资 290.46 290.46 290.46 290.46 EBITDA 增长率 34.97% 23.75% 20.85% 19.81%

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力

固定资产和在建工程 1821.47 1912.73 2660.85 2556.26 毛利率 36.37% 35.70% 35.72% 35.75%

无形资产和开发支出 1521.64 1496.89 1472.15 1447.41 三费率 22.44% 23.06% 22.70% 22.36%

其他非流动资产 1923.29 1912.57 1901.85 1891.13 净利率 10.97% 10.58% 10.64% 10.71%

资产总计 10500.03 12621.34 15120.78 16606.07 ROE 20.09% 21.46% 22.77% 23.14%

短期借款 120.12 1100.00 1950.00 1350.00 ROA 9.59% 9.72% 9.80% 10.57%

应付和预收款项 2454.96 3114.87 3715.22 4386.47 ROIC 30.14% 27.69% 25.44% 27.70%

长期借款 1067.26 1067.26 1067.26 1067.26 EBITDA/销售收入 14.46% 14.16% 14.24% 14.51%

其他负债 1846.98 1621.64 1879.26 2216.23 营运能力

负债合计 5489.33 6903.77 8611.75 9019.96 总资产周转率 1.08 1.00 1.00 1.03

股本 430.22 602.13 602.13 602.13 固定资产周转率 7.02 6.88 6.09 6.28

资本公积 2322.80 2322.80 2322.80 2322.80 应收账款周转率 13.49 12.16 12.77 12.35

留存收益 2156.04 2899.91 3672.16 4726.34 存货周转率 5.71 5.46 5.24 5.23

归属母公司股东权益 4677.51 5370.68 6142.93 7197.10 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 108.24% — — —

少数股东权益 333.20 346.89 366.10 389.01 资本结构

股东权益合计 5010.70 5717.57 6509.03 7586.11 资产负债率 52.28% 54.70% 56.95% 54.32%

负债和股东权益合计 10500.03 12621.34 15120.78 16606.07 带息债务/总负债 35.81% 42.67% 44.08% 35.43%

流动比率 1.38 1.40 1.31 1.46

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.05 1.09 1.03 1.16

EBITDA 1326.57 1641.62 1983.85 2376.92 股利支付率 41.47% 38.68% 47.21% 39.16%

PE 21.20 17.29 14.34 12.10 每股指标

PB 4.19 3.67 3.22 2.76 每股收益 1.64 2.01 2.43 2.88

PS 2.29 1.81 1.51 1.28 每股净资产 8.32 9.50 10.81 12.60

EV/EBITDA 10.11 12.05 10.22 7.90 每股经营现金 1.68 0.67 1.87 3.79

股息率 1.96% 2.24% 3.29% 3.24% 每股股利 0.68 0.78 1.15 1.13

图表 1：顾家家居三大财务报表 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、
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任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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