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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04月 28日收盘价（元） 18.92 

52 周股价波动（元） 13.46-28.39 

总股本/流通 A 股（百万股） 912/639 

总市值/流通市值（百万元） 17262/12086 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《22 年收入同增 8%，客单值稳步提升》

2023.04.11 

《22Q3 营收同增 7%，整装渠道发力迅猛》

2022.11.07 

《22H1 收入同增 11%，多品牌全品类全渠道

战略稳步推进》2022.08.31 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.9 -15.8 -9.3 

相对涨幅（%） -3.6 -14.8 -5.6 
资料来源：海通证券研究所 
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整装渠道表现亮眼，大家居战略稳步推进 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 

 事件：公司发布 23 年一季报，23 年一季度实现营业收入 18.0 亿元，同减 10%；

归母净利润 1.0 亿元，同减 9%，归母净利率 5.8%，同增 0.1pct；扣非归母净利

润 0.9 亿元，同减 16%，扣非归母净利率 5.0%，同减 0.3pct。 

 23Q1 综合毛利率为 33.3%，同增 1.9pct。期间费用率为 25.7%，同增 1.8pct。

其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.3%/8.9%/4.4%/1.1%，同比变化

-0.9pct/+1.3pct/+1.1pct/+0.3pct。 

 分渠道看，23 年一季度经销商专卖店/直营专卖店/大宗业务/其他渠道分别实现营

收 14.5/0.5/3.0/0.1 亿 元 ， 占 比 80%/3%/16%/0.5% ， 同 比 变 化

-9%/-19%/-11%/77%。公司新渠道建设持续发力，整装渠道营业收入 2.3 亿元，

同比增长 78%。 

 

 坚持多品牌、全品类、全渠道战略。公司持续推进“多品牌、全品类、全渠道”战

略布局，各事业部发展稳步推进。索菲亚品牌整家定制模式推动客单价持续提升，

开拓橱卫、门窗和墙地市场；米兰纳品牌下沉蓝海市场，优质新商支持业绩倍增；

司米品牌全新战略升级为“高端整家定制”，全面推进整家定制的深度转型，品牌、

招商大力改革；华鹤品牌加快“整家定制”战略转型升级，强化招商、建店，推动

收入稳步增长。 

 

 盈利预测与评级：考虑到外部环境承压，我们预计 23-24 年净利润为 13.3/15.9

亿元，同比增长 25%/19%，4 月 28 日收盘价对应 23/24 年 PE 为 12.97/10.88

倍。公司作为定制家具龙头企业，积极布局扩张，参考可比公司给予 23 年 16~17

倍 PE 估值，对应合理价值区间 23.36~24.82 元，给予“优于大市”评级。 

 

 风险提示：终端需求不及预期，地产销售面积增速下滑风险，品类及渠道扩张不

及预期风险，原材料价格高位。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 10407 11223 12873 14962 17401 

(+/-)YoY(%) 24.6% 7.8% 14.7% 16.2% 16.3% 

净利润（百万元） 123 1064 1331 1586 1869 

(+/-)YoY(%) -89.7% 768.3% 25.1% 19.2% 17.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.13 1.17 1.46 1.74 2.05 

毛利率(%) 33.2% 33.0% 33.0% 33.1% 33.2% 

净资产收益率(%) 2.2% 18.4% 18.6% 18.1% 17.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

欧派家居 603833.SH 定制及大家居生产、销售 115.15 22.2 

好莱客 603898.SH 定制及整装生产、销售 10.20 10.3 

尚品宅配 300616.SZ 定制家具生产、销售 21.45 23.7 

平均      18.7 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 04 月 28 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 11223 12873 14962 17401 

每股收益 1.17 1.46 1.74 2.05  营业成本 7520 8625 10010 11624 

每股净资产 6.34 7.82 9.59 11.67  毛利率% 33.0% 33.0% 33.1% 33.2% 

每股经营现金流 1.49 1.66 2.39 2.77  营业税金及附加 90 103 120 139 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 1116 1287 1466 1705 

P/E 16.22 12.97 10.88 9.23  营业费用率% 9.9% 10.0% 9.8% 9.8% 

P/B 2.99 2.42 1.97 1.62  管理费用 758 901 1047 1218 

P/S 1.54 1.34 1.15 0.99  管理费用率% 6.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

EV/EBITDA 9.03 8.25 6.82 5.54  EBIT 1356 1716 2029 2382 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 69 68 64 67 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.6% 0.5% 0.4% 0.4% 

毛利率 33.0% 33.0% 33.1% 33.2%  资产减值损失 -95 -5 -5 -5 

净利润率 9.5% 10.3% 10.6% 10.7%  投资收益 30 74 76 79 

净资产收益率 18.4% 18.6% 18.1% 17.6%  营业利润 1287 1660 1981 2339 

资产回报率 8.8% 9.1% 9.3% 9.4%  营业外收支 4 9 7 4 

投资回报率 13.4% 14.7% 14.8% 14.8%  利润总额 1291 1669 1988 2343 

盈利增长（%）      EBITDA 1867 2167 2547 2962 

营业收入增长率 7.8% 14.7% 16.2% 16.3%  所得税 215 317 378 445 

EBIT 增长率 98.2% 26.6% 18.2% 17.4%  有效所得税率% 16.7% 19.0% 19.0% 19.0% 

净利润增长率 768.3% 25.1% 19.2% 17.8%  少数股东损益 11 20 24 28 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1064 1331 1586 1869 

资产负债率 49.9% 49.2% 46.8% 44.8%       

流动比率 1.02 1.01 1.08 1.19       

速动比率 0.86 0.84 0.90 1.01  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.46 0.25 0.29 0.39  货币资金 2114 1412 1907 2894 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1357 2927 3484 4148 

应收账款周转天数 42.47 38.00 39.00 40.00  存货 636 803 946 1115 

存货周转天数 30.89 34.00 34.50 35.00  其它流动资产 548 658 702 754 

总资产周转率 0.93 0.88 0.88 0.87  流动资产合计 4655 5801 7040 8910 

固定资产周转率 3.10 2.69 2.60 2.66  长期股权投资 85 95 105 115 

      固定资产 3619 4778 5750 6540 

      在建工程 524 644 734 794 

      无形资产 1694 1764 1834 1904 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 7402 8801 9993 10978 

净利润 1064 1331 1586 1869  资产总计 12057 14602 17033 19888 

少数股东损益 11 20 24 28  短期借款 872 500 500 500 

非现金支出 606 476 543 605  应付票据及应付账款 1576 2150 2523 2962 

非经营收益 -3 -2 -22 -28  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -316 -307 52 49  其它流动负债 2132 3098 3521 4014 

经营活动现金流 1363 1518 2183 2523  流动负债合计 4580 5748 6544 7476 

资产 -870 -1791 -1643 -1496  长期借款 1270 1270 1270 1270 

投资 -185 -50 -60 -65  其它长期负债 164 164 164 164 

其他 174 114 126 134  非流动负债合计 1433 1433 1433 1433 

投资活动现金流 -881 -1727 -1577 -1427  负债总计 6013 7181 7977 8909 

债权募资 -405 -372 0 0  实收资本 912 912 912 912 

股权募资 7 0 0 0  归属于母公司所有者权益 5782 7139 8750 10644 

其他 -728 -121 -110 -110  少数股东权益 261 282 306 334 

融资活动现金流 -1126 -493 -110 -110  负债和所有者权益合计 12057 14602 17033 19888 

现金净流量 -644 -702 496 986       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 28 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

高翩然 造纸轻工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 喜临门,江山欧派,公牛集团,仙鹤股份,爱玛科技,致欧科技,箭牌家居,慕思股份,太阳纸业,居然之家,恒安国际,中宠

股份,五洲特纸,王力安防,家联科技,绿源控股集团,联翔股份,奥瑞金,索菲亚,晨光股份,共创草坪,麒盛科技,奥普家

居,思摩尔国际,朝云集团,泉峰控股,玛格家居,皇派家居,裕同科技,欧派家居 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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