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2018年11月14日 

并购玺堡家居，加强床垫业务欧洲市场出口实力 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2655 

总股本（万股） 43069 

已上市流通股（万股） 8910 

总市值（亿元） 228 

流通市值（亿元） 47 

每股净资产（MRQ） 10.6 

ROE（TTM） 21.7 

资产负债率 49.7% 

主要股东 顾家集团有限公司 

主要股东持股比例 49.13% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 25 -30 -10 

相对表现 24 -13 12 

 
 

相关报告 
 

1、《顾家家居（603816）—Q3 受益
费用有效控制，利润增速回升》
2018-10-30 

2、《顾家家居（603816）—并购再
下一城，集中度上台阶》2018-10-15 

3、《顾家家居（603816）—Q2 受费
用扰动、出口利润下滑导致业绩增长
低于预期》2018-08-23 
 
 

事件： 

顾家家居子公司杭州顾家寝具有限公司拟通过股权转让和增资形式以人民币

42,429 万元获得泉州玺堡家居科技有限公司 51%的股权。 

评论： 

1、 公司将以 10.26 倍 PE（未来三年平均业绩）收购泉州玺堡家居 51%股权 

顾家家居指定投资主体杭州顾家寝具有限公司拟通过股权转让和增资形式以

4.24 亿元获得泉州玺堡家居科技有限公司 51%的股权。玺堡家居实际控制人

承诺 2019 年-2021 年净利润分别不低于：5,500 万元、6,500 万元、7,500 万。

本次交易总价基于玺堡家居未来三年平均净利润 6,500 万元的 10.26 倍而定。 

2、 本次收购将增强公司床垫欧洲市场出口竞争力 

泉州玺堡家居为国内床垫出口领军企业，主要市场为欧洲，公司此次收购将加

强公司床垫业务，弥补床垫出口领域的不足，同时玺堡家居海绵及乳胶的生产

线可满足公司的部分需要，有助公司控制原料成本。 

3、内外并举，促进企业不断成长，大家居战略不断布局中 

近期公司对外战略或财务投资了意大利品牌 Natuzzi、德国品牌 Rolf Benz、澳

大利亚品牌 Nick Scali，主要基于公司拓展国外渠道，建立系统化的覆盖全球

的销售网络的战略布局；而内销方面，公司前期公告拟控股喜临门，截止 2018

年中报顾家拥有品牌店近 4000 家（主要为沙发、床和床垫、功能沙发），喜

临门专卖店已有 1730 家（主要为床和床垫），床和床垫内销实力不断增强，

市占率将提升至 5%左右，公司面向全国的多层次营销网络亦将更加完善。 

3、 维持 “强烈推荐-A”评级。 

公司近期公告的拟控股喜临门及本次的玺堡家居，有助于公司加强床和床垫内

销市占率及出口实力，打开欧洲市场，公司在床及床垫市场内外销布局日趋完

善。公司的中长期将依托实业发展和战略投资双轮驱动布局大家居战略又进一

步。预计 2018～2019 年 EPS 分别为 2.43，3.03，业绩同比分别增长 26%、

25%。维持 “强烈推荐-A”评级。 

风险提示：贸易战加剧，地产销售低于预期、收购进度不及预期或收购失败 
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表 1：收购前后泉州玺堡家居股权变化（单位：万元） 

收购前 收购后 

股东名称 认缴出资 持股比例 

（%） 

股东名称 认缴出资 持股比例 

（%） 

平潭恒翔股权投资有限公司 2,950.60  57.855  杭州顾家寝具有限公司 3,244.46  51.00 

南平市恒智股权投资合伙企业 1,814.07  35.57  平潭恒翔股权投资有限公司 2,781.89  43.729 

熊羽 335.33  6.575  熊羽 335.33  5.271 

合计 5,100.00  100.00  合计 6,361.68  100.00 

资料来源：公司公告、招商证券 

 
表 2：玺堡家居（合并报表）一年一期的主要财务数据 

单位：万元 2017年12月31日 2018年8月31日 

总资产 9,371.13  39,057.70 

总负债 1,793.70  29,098.39 

股东权益 7,577.42  9,959.31 

归属于母公司所有者权益 7,577.42  9,959.31 

项目名称 
2017年度 2018年1-8月 

营业收入 
21,285.96  32,726.19 

营业成本 
16,229.92  27,762.05 

利润总额 
1,706.46  3,100.31 

净利润 
1,595.21  2,281.89 

归属于母公司净利润 
1,595.21  2,281.89 

资料来源：公司公告、招商证券 

 
表 3：实际控制人对玺堡家居 2019 年-2021 年三年业绩做如下不可撤销的承诺 

年度 营业收入 净利润 

2019年 100,000万元以上 5,500万元以上 

2020年 110,000万元以上 6,500万元以上 

2021年 120,000万元以上 7,500万元以上 

总计 330,000万元以上 19,500万元以上 

资料来源：公司公告、招商证券 
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图 1：中国床垫行业总产值  图 2：中国床垫消费规模 

 

 

 

资料来源：CSIL、招商证券  资料来源：CSIL、招商证券 

  

图 3：美国床垫行业集中度 CR4  图 4：中国床垫集中度 CR4 

 

 

 

资料来源： Euromonitor、招商证券  资料来源：Euromonitor、招商证券 
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表 4：盈利预测简表 

单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4795 6665 8692 10943 13863 

 营业成本 2856 4182 5445 6870 8747 

 营业税金及附加 48 67 88 111 140 

 营业费用 1058 1397 1822 2261 2823 

 管理费用 172 203 322 372 471 

 财务费用 3 48 (8) (12) (18) 

 资产减值损失 10 15 0 0 0 

 公允价值变动收益 29 1 1 1 1 

 投资收益 (76) 82 82 82 82 

营业利润 601 836 1106 1423 1782 

 营业外收入 150 175 175 175 175 

 营业外支出 14 9 9 9 9 

利润总额 738 1002 1273 1590 1949 

 所得税 165 172 222 281 348 

净利润 572 831 1051 1309 1601 

 少数股东损益 (3) 8 11 13 16 

归属于母公司净利润 575 822 1040 1296 1585 

EPS（元） 1.39 1.92 2.43 3.03 3.70 
资料来源：公司数据、招商证券 

图 5：顾家家居历史 PE Band  图 6：顾家家居历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

参考报告： 

1、《顾家家居（603816）—Q3 受益费用有效控制，利润增速回升》2018-10-30 

2、《顾家家居（603816）—并购再下一城，集中度上台阶》2018-10-15 

3、《顾家家居（603816）—Q2 受费用扰动、出口利润下滑导致业绩增长低于预期》
2018-08-23 

4、《顾家家居（603816）—优秀管理能力抵御原材料价格上涨&汇兑损失影响》
2018-04-26 

5、《顾家家居（603816）—业绩符合预期，持续看好跨品类发展战略》2017-10-31 

6、《顾家家居（603816）—股权激励提升员工积极性，进一步强化公司管理优势》
2017-09-13 

15x 

25x 

30x 

40x 

45x 

0

20

40

60

80

100

120

May/17 Nov/17 May/18

(元) 

4.3x 

5.3x 

6.3x 

7.2x 

8.2x 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

May/17 Nov/17 May/18

(元) 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

 附：财务预测表 
资产负债表    
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3785 4238 5454 7091 9118 

现金 1249 886 1177 1782 2463 

交易性投资 0 301 301 301 301 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 341 428 558 702 889 

其它应收款 55 54 70 88 112 

存货 683 878 1142 1441 1835 

其他 1458 1691 2205 2776 3518 

非流动资产 1434 2323 2253 2186 2124 

长期股权投资 37 237 237 237 237 

固定资产 1059 1157 1192 1153 1117 

无形资产 172 222 200 180 162 

其他 167 707 624 616 609 

资产总计 5220 6561 7707 9276 11242 

流动负债 1767 2523 3029 3602 4355 

短期借款 130 31 30 30 30 

应付账款 441 549 714 901 1147 

预收账款 655 960 1250 1577 2008 

其他 542 983 1035 1093 1170 

长期负债 4 12 12 12 12 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 4 12 12 12 12 

负债合计 1771 2535 3041 3614 4367 

股本 413 428 428 428 428 

资本公积金 1982 1994 1994 1994 1994 

留存收益 1043 1577 2206 3190 4386 

少数股东权益 11 27 37 50 67 

归属于母公司所有者权益 3437 4000 4629 5612 6808 

负债及权益合计 5220 6561 7707 9276 11242  

现金流量表  
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 975 1136 660 869 1017 

净利润 575 822 1040 1296 1585 

折旧摊销 81 99 117 115 108 

财务费用 2 51 (8) (12) (18) 

投资收益 76 (76) (83) (83) (83) 

营运资金变动 250 258 (417) (461) (593) 

其它 (9) (18) 11 14 17 

投资活动现金流 (1601) (1443) 36 36 36 

资本支出 (231) (275) (47) (47) (47) 

其他投资 (1371) (1169) 83 83 83 

筹资活动现金流 1533 37 (404) (300) (371) 

借款变动 (435) 295 (1) 0 0 

普通股增加 83 16 0 0 0 

资本公积增加 1888 13 0 0 0 

股利分配 0 (248) (411) (312) (389) 

其他 (3) (40) 8 12 18 

现金净增加额 906 (270) 291 605 682   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4795 6665 8692 10943 13863 

营业成本 2856 4182 5445 6870 8747 

营业税金及附加 48 67 88 111 140 

营业费用 1058 1397 1822 2261 2823 

管理费用 172 203 322 372 471 

财务费用 3 48 (8) (12) (18) 

资产减值损失 10 15 0 0 0 

公允价值变动收益 29 1 1 1 1 

投资收益 (76) 82 82 82 82 

营业利润 601 836 1106 1423 1782 

营业外收入 150 175 175 175 175 

营业外支出 14 9 9 9 9 

利润总额 738 1002 1273 1590 1949 

所得税 165 172 222 281 348 

净利润 572 831 1051 1309 1601 

少数股东损益 (3) 8 11 13 16 

归属于母公司净利润 575 822 1040 1296 1585 

EPS（元） 1.39 1.92 2.43 3.03 3.70  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 30% 39% 30% 26% 27% 

营业利润 10% 39% 32% 29% 25% 

净利润 15% 43% 26% 25% 22% 

获利能力      

毛利率 40.4% 37.3% 37.4% 37.2% 36.9% 

净利率 12.0% 12.3% 12.0% 11.8% 11.4% 

ROE 16.7% 20.6% 22.5% 23.1% 23.3% 

ROIC 13.5% 17.7% 19.0% 20.2% 20.8% 

偿债能力      

资产负债率 33.9% 38.6% 39.5% 39.0% 38.8% 

净负债比率 2.5% 0.5% 0.4% 0.3% 0.3% 

流动比率 2.1 1.7 1.8 2.0 2.1 

速动比率 1.8 1.3 1.4 1.6 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 5.1 5.4 5.4 5.3 5.3 

应收帐款周转率 17.1 17.3 17.6 17.4 17.4 

应付帐款周转率 7.9 8.5 8.6 8.5 8.5 

每股资料（元）      

每股收益 1.39 1.92 2.43 3.03 3.70 

每股经营现金 2.36 2.65 1.54 2.03 2.37 

每股净资产 8.33 9.34 10.81 13.11 15.90 

每股股利 0.60 0.96 0.73 0.91 1.11 

估值比率      

PE 38.0 27.5 21.8 17.5 14.3 

PB 6.4 5.7 4.9 4.0 3.3 

EV/EBITDA 42.4 29.5 23.4 18.6 15.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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