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事件：公司公告 2020 年中报，2020H1 实现营业收入 49.66 亿元，同比下降

9.88%；实现归母净利润 4.89亿元，同比下降 22.70%。其中单二季度实现收入

35.36亿元，同比增长 6.91%；实现归母净利润 5.91亿元，同比增长 9.23%。 

核心观点 

 衣柜增长推动二季度收入如期修复，大宗、整装渠道快速发力。疫情后家居

需求回暖，二季度公司收入增速较 Q1 显著改善。①分产品，单二季度橱柜

/衣柜/卫浴/木门收入同比增速分别达-2.33%/+18.04%/+10.65%/ +20.93%，

其中，橱柜 B 端大宗业务快速增长的同时，零售端受精装挤压较为明显；

以零售为主的衣柜业务恢复速度优于橱柜，构成二季度收入整体改善的主要

推动力。②分渠道，Q2 大宗收入同比增长 57%，成为橱柜、卫浴的重要驱

动力；2020H1 整装大家居接单增速超过 70%，打造零售业务重要增长点。 

 成本、费用管控力度加大，Q2 净利率环比、同比均有提升。2020Q2 公司

实现毛利率 37.30%，环比提升 13.44pct，同比仅小幅下降 2.58pct；实现归

母净利率 16.71%，同比、环比分别提升 0.36pct、23.81pct，盈利能力改善

主要源于疫情后公司内部费用管控力度加大，其中销售费用率同比下降

2.1pct，Q2 实现利润增速快于收入增速 2.3pct 的目标。 

 品牌、渠道、产品力持续强化，定制家居龙头中长期优势稳固。伴随下半年

家装需求持续回暖，公司订单有望稳步改善、实现快于行业平均水平的增长；

中长期维度，依托于强大品牌、渠道、产品优势，公司定制家居龙头优势将

愈发稳固，中长期稳健成长可期。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 20.64、24.08、26.51 亿元，

对应的 EPS 分别为 3.51、4.09、4.51 元。公司作为定制家居行业内规模优

势领先的龙头企业，多品类、全渠道布局叠加信息化构筑的核心竞争力，助

力公司于整装大家居时代实现稳健增长，未来市场份额有望持续提升。我们

给予公司 DCF 目标估值 121.07 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 地产竣工不及预期的风险；行业竞争加剧的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 08月 27日） 100.13 元 

目标价格 121.07 元 

52 周最高价/最低价 132.81/85.9 元 

总股本/流通 A 股（万股） 58,824/58,824 

A 股市值（百万元） 58,901 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2020 年 08 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.92 16.57 -17.92 -11.23 

相对表现 -3.04 12.09 -40.95 -35.19 

沪深 300 1.12 4.48 23.03 23.96 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 11,509 13,533 14,851 16,797 18,896 

  同比增长(%) 18.5% 17.6% 9.7% 13.1% 12.5% 

营业利润(百万元) 1,822 2,105 2,363 2,759 3,039 

  同比增长(%) 20.4% 15.5% 12.3% 16.8% 10.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,572 1,839 2,064 2,408 2,651 

  同比增长(%) 20.9% 17.0% 12.2% 16.7% 10.1% 

每股收益（元） 2.67 3.13 3.51 4.09 4.51 

毛利率(%) 38.4% 35.8% 34.2% 34.7% 34.2% 

净利率(%) 13.7% 13.6% 13.9% 14.3% 14.0% 

净资产收益率(%) 22.8% 21.5% 20.1% 20.0% 18.8% 

市盈率 37.5 32.0 28.5 24.5 22.2 

市净率 7.8 6.2 5.3 4.5 3.9 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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事件：公司公告 2020 年中报，2020H1 实现营业收入 49.66 亿元，同比下降 9.88%；实现归母净

利润 4.89 亿元，同比下降 22.70%。其中单二季度实现收入 35.36 亿元，同比增长 6.91%；实现

归母净利润 5.91 亿元，同比增长 9.23%。 

 

衣柜回暖推动二季度收入如期改善，大宗、整装渠道
快速发力 

衣柜增长推动二季度收入如期修复，大宗、整装渠道快速发力。伴随疫情后家居需求回暖，二季度

公司实现收入同比增长 6.91%，较一季度（收入同比下降 22.55%）显著改善。 

①分产品，衣柜收入快速增长，构成二季度收入整体改善的重要驱动力。公司单二季度橱柜/衣柜/

卫 浴 / 木 门 业 务 分 别 实 现 营 业 收 入 15.45/13.74/1.7/1.7 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 达 -

2.33%/+18.04%/+10.65%/+20.93%，其中，橱柜 B 端精装修市场快速增长的同时，零售端受精装

挤压较为明显，受疫情影响恢复速度较为缓慢；以零售为主的衣柜业务恢复速度优于橱柜，其背后

源于公司针对疫情后市场变化、积极通过线上裂变营销+视频直播落地等方式实现引流及转化，构

成二季度收入整体改善的主要推动力。 

图 1：2020Q2 公司橱柜收入同比小幅下降 2% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：2020Q2 公司衣柜收入同比增长 18% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 3：2020Q2 公司卫浴收入同比增长 11% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：2020Q2 公司木门收入同比增长 21% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

②分渠道，大宗、整装作为重要的前置流量入口，二季度均实现快速增长。其中大宗业务单二季度

实现收入 6.63 亿元，同比增速达 57.38%，成为橱柜、卫浴的重要驱动力；整装方面，与 2019 年

末相比，2020 年上半年整装大家居经销商数量、门店数量分别增加 18 个、46 家，疫情背景下上

半年整装大家居接单实现 70%以上的增速，打造公司零售业务的重要增长点。 

图 5：2020Q2 公司大宗业务收入同比增长 57% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：公司整装大家居经销商数量、门店数稳步增长 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

成本、费用管控力度加大，实现利润增长高于收入增
长的目标 

成本、费用管控力度加大，Q2 净利率环比、同比均有提升。公司二季度实现利润增速快于收入增

速 2.3pct，主要得益于公司持续降本增效，费用管控力度加大。 
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①各业务毛利率环比改善显著，拉动综合毛利率同比仅小幅下降。2020Q2 公司实现毛利率 37.30%，

环比提升 13.44pct，同比小幅下降 2.58pct。其中橱柜、衣柜、卫浴、木门毛利率分别达

37.60%/42.11%/28.03%/15.99%，伴随家装需求回暖、产能利用率改善，二季度毛利率环比显著

回暖；同比角度，除衣柜毛利率同比小幅增加 0.28pct 外，橱柜 /卫浴 /木门同比分别下降

5.18pct/0.98pct/13.02pct，我们认为其原因主要在于公司秉承“树根理论”、上半年对经销商补贴

扶持力度加大所致。 

图 7：2020Q2 公司各业务毛利率环比改善显著 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

②信息化助力降本增效，盈利能力环比、同比均有改善。2020Q2 公司实现归母净利率 16.71%，

同比、环比分别提升 0.36pct、23.81pct，盈利能力改善主要得益于公司疫情后内部费用管控力度

加大。2020Q2 期间费用率达 17.57%，同比下降 2.99pct，其中销售费用率同比下降 2.1pct，依托

信息化能力推进经营效率提升，公司 Q2 实现利润增长快于收入增长的目标。 

图 8：2020Q2 公司盈利能力环比、同比均有改善 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 9：2020Q2 销售费用率同比下降 2.1pct  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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品牌、渠道、产品力强化，定制家居龙头中长期优势
稳固 

品牌、渠道、产品力持续强化，定制家居龙头中长期优势稳固。①品牌：2020H1 公司推出面向高

端市场的“铂尼思”品牌，与“欧派”、“欧铂丽”共同打造综合覆盖高中低三档市场的品牌矩阵，

同时积极加码线上渠道品牌传播力度，未来强大品牌力将持续夯实；②渠道：加大经销商赋能力度，

强化零售基本盘优势，同时着力拓展大宗、整装等新兴渠道，与优质地产商、装修企业合作，驱动

自身收入稳健增长；③产品：公司于 2020 年 8 月发布“无醛健康家战略”，推出最高加价 88 元

升级无醛添加爱芯板的普惠政策，积极顺应消费者日益提升的环保需求，产品力将持续强化。伴随

下半年家装需求持续回暖，公司订单有望稳步改善、实现快于行业平均水平的增长；中长期维度，

依托于强大品牌、渠道、产品优势，公司定制家居龙头优势将愈发稳固，中长期稳健成长可期。 

 

盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 20.64、24.08、26.51 亿元，对应的 EPS 分别为

3.51、4.09、4.51 元。公司作为定制家居行业内规模优势领先的龙头企业，多品类、全渠道布局叠

加信息化构筑的核心竞争力，有望于整装大家居时代实现稳健增长。我们采用 DCF 绝对估值法对

公司进行估值，给予公司 DCF 目标估值 121.07 元，维持“买入”评级。 

表 1：我们给予公司 DCF 目标估值 121.07 元 

 

资料来源：东方证券研究所 

 

风险提示 

 地产竣工不及预期的风险：由于家具行业受地产景气因素影响较为明显，若地产竣工不及预

期，将影响家具行业接单情况，公司盈利存在大幅波动的风险。 

 行业竞争加剧的风险：家具行业竞争格局整体较为分散，如若行业竞争加剧导致价格战出现，

公司盈利或将存在不达预期的风险。 

目标价敏感性分析 估值假设

所得税税率T 25.00%

121.07 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 永续增长率Gn(%) 3.00%

6.23% 137.40 159.80 196.06 264.83 445.38 无风险利率Rf 2.94%

6.73% 125.11 142.73 169.79 216.67 317.74 无杠杆影响的β系数 0.7655

7.23% 114.79 128.92 149.72 183.40 247.29 考虑杠杆因素的β系数 0.8293 

7.73% 106.01 117.52 133.89 159.03 202.60 市场收益率Rm 9.93%

8.23% 98.44 107.94 121.07 140.41 171.72 公司特有风险 0.00%

8.73% 91.86 99.79 110.49 125.71 149.09 股权投资成本（Ke） 8.74%

9.23% 86.08 92.77 101.60 113.81 131.80 债务比率D/(D+E) 10.00%

9.73% 80.96 86.65 94.03 103.98 118.15 债务利率rd 4.90%

10.23% 76.40 81.27 87.50 95.72 107.09 WACC 8.23%

永续增长率Gn(%)

WAC
C

(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,518 1,467 2,601 4,473 6,914  营业收入 11,509 13,533 14,851 16,797 18,896 

应收票据及应收账款 369 611 833 1,127 1,382  营业成本 7,093 8,684 9,771 10,976 12,433 

预付账款 88 98 108 122 138  营业税金及附加 106 88 97 109 123 

存货 645 846 952 1,069 1,211  营业费用 1,177 1,310 1,234 1,396 1,570 

其他 634 3,430 3,434 3,440 3,446  管理费用及研发费用 1,405 1,581 1,527 1,702 1,896 

流动资产合计 4,254 6,452 7,928 10,232 13,091  财务费用 (32) (70) 8 (2) (18) 

长期股权投资 0 8 8 8 8  资产、信用减值损失 21 8 19 24 21 

固定资产 3,458 4,960 5,699 6,267 6,693  公允价值变动收益 0 5 0 0 0 

在建工程 1,888 1,694 1,298 766 37  投资净收益 57 24 24 24 24 

无形资产 1,092 1,125 1,085 1,045 1,005  其他 24 144 143 143 143 

其他 429 575 126 126 126  营业利润 1,822 2,105 2,363 2,759 3,039 

非流动资产合计 6,867 8,362 8,216 8,212 7,869  营业外收入 14 27 27 27 27 

资产总计 11,120 14,814 16,144 18,444 20,959  营业外支出 7 13 13 13 13 

短期借款 12 53 53 53 53  利润总额 1,829 2,119 2,377 2,773 3,053 

应付票据及应付账款 824 993 1,117 1,255 1,422  所得税 257 279 313 365 402 

其他 2,352 2,235 2,348 2,514 2,694  净利润 1,572 1,839 2,064 2,408 2,651 

流动负债合计 3,188 3,280 3,517 3,822 4,168  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 140 406 406 406 406  归属于母公司净利润 1,572 1,839 2,064 2,408 2,651 

应付债券 0 1,196 1,196 1,196 1,196  每股收益（元） 2.67 3.13 3.51 4.09 4.51 

其他 231 372 0 0 0        

非流动负债合计 372 1,975 1,602 1,602 1,602  主要财务比率      

负债合计 3,560 5,255 5,120 5,424 5,771   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 420 420 588 588 588  营业收入 18.5% 17.6% 9.7% 13.1% 12.5% 

资本公积 2,831 2,982 2,982 2,982 2,982  营业利润 20.4% 15.5% 12.3% 16.8% 10.1% 

留存收益 4,310 5,834 7,440 9,435 11,604  归属于母公司净利润 20.9% 17.0% 12.2% 16.7% 10.1% 

其他 0 323 14 14 14  获利能力      

股东权益合计 7,561 9,559 11,024 13,019 15,188  毛利率 38.4% 35.8% 34.2% 34.7% 34.2% 

负债和股东权益总计 11,120 14,814 16,144 18,444 20,959  净利率 13.7% 13.6% 13.9% 14.3% 14.0% 

       ROE 22.8% 21.5% 20.1% 20.0% 18.8% 

现金流量表       ROIC 21.9% 18.7% 17.2% 17.5% 16.6% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 1,572 1,839 2,064 2,408 2,651  资产负债率 32.0% 35.5% 31.7% 29.4% 27.5% 

折旧摊销 348 433 548 658 765  净负债率 0.0% 2.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (32) (70) 8 (2) (18)  流动比率 1.33 1.97 2.25 2.68 3.14 

投资损失 (57) (24) (24) (24) (24)  速动比率 1.13 1.71 1.98 2.40 2.85 

营运资金变动 (190) (1,684) (123) (151) (92)  营运能力      

其它 377 1,662 (214) 24 21  应收账款周转率 46.7 31.7 23.1 18.8 16.5 

经营活动现金流 2,018 2,156 2,258 2,913 3,302  存货周转率 9.9 11.6 10.9 10.9 10.9 

资本支出 (2,283) (1,730) (850) (654) (422)  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

长期投资 (70) 78 0 0 0  每股指标（元）      

其他 40 (3,002) 24 24 24  每股收益 2.67 3.13 3.51 4.09 4.51 

投资活动现金流 (2,313) (4,654) (826) (630) (397)  每股经营现金流 4.80 5.13 3.84 4.95 5.61 

债权融资 140 1,462 0 0 0  每股净资产 12.85 16.25 18.74 22.13 25.82 

股权融资 183 151 168 0 0  估值比率      

其他 (683) (172) (466) (411) (464)  市盈率 37.5 32.0 28.5 24.5 22.2 

筹资活动现金流 (359) 1,441 (298) (411) (464)  市净率 7.8 6.2 5.3 4.5 3.9 

汇率变动影响 (22) 6 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 27.5 23.8 20.1 17.2 15.5 

现金净增加额 (675) (1,051) 1,134 1,873 2,441  EV/EBIT 32.8 28.9 24.8 21.3 19.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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