
 

敬请阅读末页的重要说明 

证券研究报告 | 公司点评报告 

2022 年 10 月 30 日 

 

  强烈推荐（维持） 

千川出表聚焦零售，内生业绩稳健发展 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：10.93 元 

 

事件：公司发布 2022 年第三季度业绩公告，22Q3 公司实现营业收入 7.26 亿

元，同比减少 19.77%，实现归母净利润 2.56 亿元，同比增加 167.05%，实现

扣非归母净利润 0.86 亿元，同比减少 0.25%。剔除湖北千川上半年并表损益及

回购事项损益的影响，2022 前三季归母净利同比增加 11.15%，扣非归母净利

同增 8.08%。 

❑ “大家居”核心战略成效显现，大家居订单占比稳步提升。公司践行大家居战

略，产品及收入结构调整变化，大家居订单稳步提升，有望持续为公司贡献

业绩增量。分产品来看，22Q1-3 公司整体衣柜实现营业收入 13.6 亿元，同

比减少 5.12%，公司生产基地进行精细化管理，生产效率提升，毛利率达

39.15%，同比增加 1.82pcts；公司橱柜实现营业收入 1.84 亿元，同比增加

34.17%，毛利率达 28.64%，同比增加 7.06pcts；公司木门实现营业收入 3.87

亿元，同比减少 41.25%，主因房地产行业调控（Q2 起千川受损）及 Q3 起

千川出表；公司成品配套实现营业收入 0.89 亿元，同比减少 7.5%；公司门

窗实现营业收入 0.21 亿元，同降 51.3%，主因客户以华东地区为主，受上海

疫情影响较大。 

❑ 全渠道抢夺流量，聚焦零售渠道。零售仍为公司核心渠道，在新兴渠道上加

大投入，构建高中低三档的品牌矩阵。大宗业务上，房地产市场压力延续，

为降低合作风险，湖北千川自 2022年 7月 1日起不再纳入公司合并报表范围。

分渠道来看，直营渠道增长驱动源于直营门店高端产品、大家居销售占比较

高，经销门店收入下滑主因受疫情扰动；公司门店数量大幅调整优化，主因

湖北千川影响以及经济形势和招商开店压力，开店节奏略微迟缓，目前二三

线品牌经营压力加大，未来有望逆势投入，打造优秀营销体系。公司 Q1-3 大

宗业务实现营业收入 3.7 亿元，同比减少 37%，好莱客自身（不含湖北千川）

大宗业务实现较好发展，未来将不断优化客户结构，降低经营风险。公司第

三季度受疫情及其政策影响，整体消费力承压，经营受到一定冲击，但随着

疫情形式逐渐向好，公司经营逐步回归正轨，22Q3 公司毛利率约为 35.53%，

同比增长 1.6pcts，主因运营效率提升，销售、管理、研发费用率分别为 9.35%、

4.58%、4.87%，分别同比变动+0.2pct、-0.1pct、0.3pct。 

❑ 盈利预测及投资建议：我们预计公司 22-24 年归母净利为 4.5/3.5/4.0 亿元，

同比 583%/-22%/16%，28 日对应 22 年 PE 为 8X，维持“强烈推荐”评级。  

❑ 风险提示：地产风险、疫情风险、市场竞争加剧风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2183 3371 3107 3215 3609 

同比增长 -2% 54% -8% 3% 12% 

营业利润(百万元) 315 (8) 478 399 464 

同比增长 -24% -103% -6069% -17% 16% 

归母净利润(百万元) 276 65 446 347 403 

同比增长 -24% -76% 583% -22% 16% 

每股收益(元) 0.89 0.21 1.43 1.11 1.30 

PE 12.3 52.1 7.6 9.8 8.4 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 31128 

已上市流通股（万股） 31128 

总市值（亿元） 34 

流通市值（亿元） 34 

每股净资产（MRQ） 9.6 

ROE（TTM） 7.1 

资产负债率 32.1% 

主要股东 沈汉标 

主要股东持股比例 41.13% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 33 3 

相对表现 18 43 30 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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大家居战略持续推进发力零售》
2022-08-19 

2、《好莱客（603898）—零售+工程

双轮驱动，“大家居”战略稳步推进》
2022-04-29 

3、《好莱客（603898）—Q3 业绩符
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2336 2581 2792 3030 3563 

现金 644 531 778 871 1286 

交易性投资 200 601 601 601 601 

应收票据 540 188 343 370 374 

应收款项 154 188 141 160 175 

其它应收款 16 29 23 25 28 

存货 629 787 695 774 844 

其他 152 257 211 229 256 

非流动资产 2829 2882 2736 2698 2670 

长期股权投资 15 7 7 7 7 

固定资产 1735 1742 1749 1755 1761 

无形资产商誉 691 604 543 489 440 

其他 389 529 437 447 462 

资产总计 5165 5463 5527 5728 6233 

流动负债 1718 1904 1636 1619 1815 

短期借款 14 369 0 0 0 

应付账款 678 557 678 651 750 

预收账款 387 407 442 438 499 

其他 639 571 517 530 567 

长期负债 600 752 669 682 701 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 600 752 669 682 701 

负债合计 2318 2656 2305 2301 2516 

股本 311 311 311 311 311 

资本公积金 749 768 768 768 768 

留存收益 1579 1566 1991 2204 2503 

少数股东权益 208 163 152 144 135 

归属于母公司所有者权益 2639 2644 3070 3283 3582 

负债及权益合计 5165 5463 5527 5728 6233     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 556 296 597 346 632 

净利润 270 2 436 339 394 

折旧摊销 126 181 199 192 186 

财务费用 30 47 12 (1) (3) 

投资收益 (27) (8) (217) (22) (22) 

营运资金变动 159 122 156 (158) 73 

其它 (2) (47) 11 (4) 4 

投资活动现金流 (233) (651) 165 (133) (136) 

资本支出 (351) (247) (139) (139) (139) 

其他投资 117 (404) 304 7 3 

筹资活动现金流 (215) 208 (514) (120) (82) 

借款变动 (30) 130 (398) 0 0 

普通股增加 2 0 0 0 0 

资本公积增加 (62) 19 0 0 0 

股利分配 (113) (43) (21) (134) (104) 

其他 (12) 102 (95) 14 22 

现金净增加额 108 (147) 248 93 414     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2183 3371 3107 3215 3609 

营业成本 1382 2227 2052 2145 2399 

营业税金及附加 25 35 32 33 38 

营业费用 238 319 326 321 354 

管理费用 135 185 186 177 198 

研发费用 103 164 151 156 176 

财务费用 23 39 12 (1) (3) 

资产减值损失 (3) (442) (86) (6) (5) 

公允价值变动收益 0 1 0 0 1 

其他收益 16 27 21 21 21 

投资收益 27 5 196 0 0 

营业利润 315 (8) 478 399 464 

营业外收入 12 7 8 8 8 

营业外支出 15 4 7 7 7 

利润总额 311 (4) 479 400 465 

所得税 42 (6) 44 61 71 

少数股东损益 (7) (64) (11) (8) (10) 

归属于母公司净利润 276 65 446 347 403     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -2% 54% -8% 3% 12% 

营业利润 -24% -103% -6069% -17% 16% 

归母净利润 -24% -76% 583% -22% 16% 

获利能力      

毛利率 36.7% 33.9% 34.0% 33.3% 33.5% 

净利率 12.6% 1.9% 14.4% 10.8% 11.2% 

ROE 10.6% 2.5% 15.6% 10.9% 11.7% 

ROIC 10.6% 0.3% 12.9% 10.1% 10.9% 

偿债能力      

资产负债率 44.9% 48.6% 41.7% 40.2% 40.4% 

净负债比率 0.8% 7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.4 1.4 1.7 1.9 2.0 

速动比率 1.0 0.9 1.3 1.4 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 3.6 3.1 2.8 2.9 3.0 

应收账款周转率 6.0 6.3 7.2 6.3 6.7 

应付账款周转率 2.8 3.6 3.3 3.2 3.4 

每股资料(元)      

EPS 0.89 0.21 1.43 1.11 1.30 

每股经营净现金 1.79 0.95 1.92 1.11 2.03 

每股净资产 8.48 8.50 9.86 10.55 11.51 

每股股利 0.14 0.07 0.43 0.33 0.39 

估值比率      

PE 12.3 52.1 7.6 9.8 8.4 

PB 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 12.0 31.2 7.4 8.6 7.9     
资料来源：公司数据、招商证券 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 
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中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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