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顾家可转债成功发行，集团获政府基金

投资 

——顾家家居（603816）公司动态点评 

 

 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8605  11190  14565  

(+/-%) 29.1% 30.0% 30.2% 

净利润 1002  1315  1736  

(+/-%) 21.8% 31.2% 32.1% 

摊薄 EPS 2.34 3.07 4.06 

PE 20  15  11  

资料来源：长城证券研究所 

 

 顾家 10 亿可转债成功发行提振信心：9 月 17 日【顾家家居】公告 6 年期

可转债发行结果。本次可转债发行规模 10.97 亿元，其中原股东认购 5.38

亿元，网上认购落地 3.37 亿元，剩余 2.22 亿元由主承销商中信建投包销。

第 1 至 6 年的票面利率分别为 0.4%、0.6%、1.0%、1.5%、1.8%、2.0%，

对应利息费用 438.8 万元、658.2 万元、1097 万元、1645.5 万元、1974.6

万元、2194 万元。初始转股价为 52.38 元，发行当日溢价率为 11.2%，到

期后未转股债券公司将按面值的 110%溢价赎回，转股期内若公司股价在

30 个交易日内至少有 15 个交易日的收盘价不低于转股价的 130%，则触

发强制赎回。顾家本次可转债的成功发行，体现了公司股东和机构对公

司发展的信心，彰显了公司作为上市公司在资本端的相对优势。本次可

转债募集资金将用于嘉兴年产 80 万套的软体家居项目，预计 2021 年底

前达纲。此外，公司杭州江东基地 97 万套产能今年达产，湖北黄冈基地

60 万套标准软体和 400 万方定制家居产能预计 2020 达纲，整体产能扩张

进度较为平稳，销售端成长支撑充足。 

 顾家引进浙江省政府战略投资，公司前景获认可：公司于 18 日晚间公告

称控股股东顾家集团获奋华投资 15 亿元货币增资，增资完成后，奋华投

资将持有顾家集团 20%的股权。本次增持附有回购条款，顾家集团实际

控制人顾江生在投资款到位后的 5 年内将回购本次增资涉及的股份，回

购价格为全部增资款和年化 10.1%利息与已获得分红款之差。因此，本次

增持实质接近债权融资。 

 本次增资入股实际为浙江省政府“凤凰行动”的战略扶持。本次投资方

奋华投资的股东为浙商创投设立的宁波鸿煦投资管理合伙企业（持有份

额 99.95%），而浙商创投于四月与浙江省政府签约成立了全省首只百亿级

“凤凰行动”筹划专项基金， “凤凰行动”由浙江省政府于 2017 年 10

月发起，意在提升上市公司数量和质量，优化行业布局，培育 80 家市值

200 亿元以上、20 家市值 500 亿元以上、3-5 家市值 1000 亿元以上的上
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市公司梯度发展队伍。本次投资表明顾家家居的综合实力与发展前景受

到浙江省政府的认可，成为省政府的重点培育上市公司之一。可转债成

功发行与集团层面政府基金扶持令顾家在资本端获得充足的支持，为日

后的扩张发展奠定了坚实的基础。 

 贸易战关税落地，首轮加征 10%：美国时间 9 月 17 日，美国贸易代表办

公室发布公告称 2000 亿美元商品关税将于 9 月 24 日生效，关税力度暂

定 10%，2019 年 1 月 1 日起，将加征至 25%，首轮关税力度低于此前市

场普遍预期的 25%税率。更新后的清单总计包含 5754 样商品，相对于 7

月 10 日公布的 6031 样商品，部分或全部剔除了 297 样商品，主要包括：

智能手表和蓝牙设备，一些化学品，纺织品和农产品；一些健康和安全

产品包括自行车头盔、儿童安全家具包括汽车座椅和护栏等，轻工板块

主要剔除了部分婴儿和儿童座椅。由于贸易战持续时间较长，市场已经

过持续调整，此前 25%的关税预期已充分消化，市场情绪较为稳定，继

续大幅调整的可能性较低。 

 投资建议：预测公司 2018-2020 年 EPS 分别为 2.34 元、3.07 元、4.06 元，

对应 PE 分别为 20X、15X、11X。公司作为国内销售规模最大的软体龙

头，逐渐扩充品类，迈向大家居模式，成长迅速，品牌建设已进入收获

期。随着软体家居市场集中度的提高，公司市场份额有望稳步上升，空

间广阔。当前公司 2018E PE 仅为 19.57 倍，处于历史底部位置，凸显配

置价值，维持“强烈推荐”评级。 

图 1：顾家家居历史估值区间（forward PE） 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

 风险提示：贸易战持续升级，原材料价格上涨，下游消费需求下降。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4794.53  6665.44  8605.09  11190.06  14564.98   成长性           

营业成本 2855.81  4181.98  5333.08  6887.70  8886.28   营业收入增长 30.1% 39.0% 29.1% 30.0% 30.2% 

销售费用 1057.73  1397.33  1816.57  2361.63  3070.08   营业成本增长 31.6% 46.4% 27.5% 29.2% 29.0% 

管理费用 172.15  203.26  262.41  341.24  444.15   营业利润增长 9.7% 39.0% 30.4% 33.7% 35.1% 

财务费用 3.12  48.25  58.87  73.17  93.15   利润总额增长 15.6% 35.9% 21.8% 31.2% 32.1% 

投资净收益 -75.99  76.00  76.57  76.57  76.57   净利润增长 15.4% 43.0% 21.8% 31.2% 32.1% 

营业利润 601.44  835.81  1090.25  1457.94  1969.05   盈利能力           

营业外收支 136.35  166.67  130.99  144.67  147.44   毛利率 40.4% 37.3% 38.0% 38.4% 39.0% 

利润总额 737.79  1002.48  1221.23  1602.61  2116.49   销售净利率 11.9% 12.5% 11.8% 11.9% 12.0% 

所得税 165.34  171.62  209.06  274.35  362.32   ROE 16.6% 20.6% 21.9% 24.0% 25.5% 

少数股东损益 -2.60  8.42  10.26  13.46  17.77   ROIC 15.4% 20.0% 17.3% 20.2% 22.4% 

净利润 575.05  822.45  1001.91  1314.80  1736.39   营运效率           

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 22.1% 21.0% 21.1% 21.1% 21.1% 

流动资产 3785.41  4237.90  5482.57  6950.76  8213.73   管理费用/营业收入 3.6% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

货币资金 1248.56  885.83  2502.73  3395.52  4344.52   财务费用/营业收入 0.1% 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 

应收账款 340.98  427.67  561.42  717.45  447.75   投资收益/营业利润 -12.6% 9.1% 7.0% 5.3% 3.9% 

应收票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税/利润总额 22.4% 17.1% 17.1% 17.1% 17.1% 

存货 683.49  878.36  1096.85  1363.04  1599.05   应收账款周转率 17.13  17.34  17.40  17.50  25.00  

非流动资产 1434.23  2323.02  2708.33  3080.72  3399.82   存货周转率 5.06  5.36  5.40  5.60  6.00  

固定资产 1058.52  1156.80  1313.81  1457.66  1548.43   流动资产周转率 1.96  1.66  1.77  1.80  1.92  

资产总计 5219.64  6560.92  8190.90  10031.48  11613.55   总资产周转率 1.26  1.13  1.17  1.23  1.35  

流动负债 1766.99  2522.55  2673.53  3816.34  4274.72   偿债能力           

短期借款 130.01  31.00  31.00  31.00  31.00   资产负债率 33.9% 38.6% 43.51% 44.7% 40.7% 

应付款项 621.13  719.80  712.85  916.34  1185.59   流动比率 2.14  1.68  2.05  1.82  1.92  

非流动负债 3.71  12.22  890.07  670.61  451.15   速动比率 1.76  1.33  1.64  1.46  1.55  

长期借款 0.00  0.00  877.85  658.39  438.92   每股指标（元）           

负债合计 1770.70  2534.78  3563.60  4486.95  4725.86   EPS 1.34  1.92  2.34  3.07  4.06  

股东权益 3448.94  4026.15  4627.30  5544.54  6887.69   每股净资产 8.03  9.35  10.73  12.84  15.94  

股本 412.50  428.14  428.14  428.14  428.14   每股经营现金流 -0.91  2.84  3.29  4.70  4.77  

留存收益 1043.30  1577.00  2083.34  2747.80  3625.32   每股经营现金/EPS -0.67  1.48  1.41  1.53  1.18  

少数股东权益 11.47  26.57  36.82  50.28  68.06   估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债和权益总计 5219.64  6560.92  8190.90  10031.48  11613.55   PE 34.08  23.83  19.56  14.91  11.29  

现金流量表     （百万）   PEG 2.70  0.93  0.72  0.46  0.40  

经营活动现金流 974.60  1136.22  1409.16  2011.79  2041.84   PB 5.70  4.90  4.27  3.57  2.87  

其中营运资本减少  -1082.66  340.46  303.75  567.40  144.42   EV/EBITDA 23.46  17.18  13.89  10.09  7.28  

投资活动现金流 -1601.45  -1443.03  -419.68  -415.36  -369.21   EV/SALES 3.86  2.77  2.09  1.51  1.08  

其中资本支出 230.80  274.50  173.88  160.96  107.68   EV/IC 5.18  4.57  3.14  2.63  2.09  

融资活动现金流 1533.21  36.61  627.42  -703.65  -723.63   ROIC/WACC 1.64  2.13  1.85  2.07  2.24  

净现金总变化 927.59  -317.33  1616.91  892.78  949.00   REP 3.16  2.14  1.70  1.27  0.94  
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