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相关研究 
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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】富森美发布三季报：Q1-3 实现营收 10.76 亿元，同比

增长 12.35%；归母净利 5.64 亿元，同比增长 11.34%；扣非后

同比增长 11.82%。Q1/Q2/Q3 营收同比增长 9.2%/24.4%/2.9%，

归母净利同比分别增长 12.0%/19.5%/2.1%，三季度增速有所放

缓。经营性净现金流同比增长 2.6%。公司业绩基本符合预期，

预计 2018 全年净利同比增长 9.03%-15.17%。 

【点评】 

1）Q3 业绩增速放缓。①收入端：Q3 收入增长主要来源于部分

门店租金上涨（以北门独立店为主），此外自营项目新都二期

（3.6 万平，2018 年 3 月开业）投入运营贡献收入增量，而销

售给商户的写字楼 Q3 未确认收入。 ②利润端：毛利率上升

0.2pct 至 70.5%（主要系租金上提），费用端运行平稳,销售/

管理/财务费用率上升 0.0/0.3/-0.2pct 至 0.1%/3.8%/-0.2%，

管理费用率上升主要因员工股权激励成本增加。此外，投资收

益（主要是理财产品）同比增长 124%至 1612 万元。 

2）预计下半年业绩稳步增长。短期来看，①自营业务：新都二

期持续贡献收入增量，进口馆等门店预计租金有所上调，②委

管业务：截至 Q3 末共签约 7 个项目，对外扩张持续推进。③

写字楼销售完成后，可确认净利共计 8000 万以上，但业绩确认

进度取决于产权转让进度。④出资 1 亿元设立商业保理公司，

缓解商户流动性风险，增强客户粘性、提高供应链效率。长远

发展来看，①未来重点建设天府新区“家的乐园”，预计总投资

不低于 10 亿元，2020 年营业，完善区域布局。②推出股权激

励计划，上下一心共谋长远发展。③实际控制人拟以不低于 1

亿元资金，累计增持公司 2%股份，显示对公司发展的信心。 

3）盈利预测：富森美在成都占据绝对优势，自营业务有望持续

稳健成长，委管业务加速异地扩张提供业绩弹性，未来成长可

期。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 1.73/1.90/2.09，对应 PE

分别为 14.3/13.0/11.8 倍。维持强烈推荐评级。 

风险提示：四川家居零售市场竞争加剧；家居景气度急剧下滑 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 1,258.46 1441.25  1583.60  1723.85  

(+/-)(%) 3.06 14.53  9.88  8.86  

净利润 651.20 759.27  836.73  917.87  

(+/-)(%) 17.13 16.60  10.20  9.70  

EPS(元) 1.48  1.73  1.90  2.09  

P/E 14.52 14.29  12.97  11.82  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 1604.85  2732.62  2903.24  3619.02  营业总收入 1258.46  1441.25  1583.60  1723.85  

现金 986.68  2112.41  2282.87  2996.18  营业成本 390.67  447.49  494.74  521.81  

应收账款 1.35  0.96  0.87  0.94  营业税金及附加 76.63  87.76  96.43  104.97  

其它应收款 2.67  3.57  3.92  5.67  营业费用 2.00  2.88  3.96  4.31  

预付账款 10.45  11.97  11.87  12.52  管理费用 43.39  60.53  69.68  70.68  

存货 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -0.85  -14.33  -30.35  -33.39  

其他 603.71  603.71  603.71  603.71  资产减值损失 0.94  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 3710.44  3663.85  4302.55  4382.28  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 2215.23  2415.23  3015.23  3115.23  投资净收益 10.90  35.00  30.00  22.00  

固定资产 411.12  206.81  269.48  266.10  营业利润 769.17  891.92  979.14  1077.46  

无形资产 1078.25  1035.96  1011.99  995.10  营业外收入 0.87  9.00  12.00  11.00  

其他 5.84  5.84  5.84  5.84  营业外支出 0.22  3.35  2.00  3.40  

资产总计 5315.29  6396.46  7205.79  8001.30  利润总额 769.82  897.57  989.14  1085.06  

流动负债 1045.82  1587.73  1740.33  1881.96  所得税 118.62  138.30  152.41  167.19  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润 651.20  759.27  836.73  917.87  

应付账款 87.31  331.02  372.75  396.00  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 958.51  1256.71  1367.58  1485.95  归属母公司净利润 651.20  759.27  836.73  917.87  

非流动负债 27.15  27.15  67.15  67.15  EBITDA 998.06  1176.90  1435.43  1904.28  

长期借款 20.00  20.00  60.00  60.00  EPS（元） 1.48  1.73  1.90  2.09  

其他 7.15  7.15  7.15  7.15       

负债合计 1072.97  1614.88  1807.48  1949.11  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  成长能力     

股本 440.00  440.00  440.00  440.00  营业收入 3.1% 14.5% 9.9% 8.9% 

资本公积 1038.17  1038.17  1038.17  1038.17  营业利润 17.5% 16.0% 9.8% 10.0% 

留存收益 2764.15  3303.42  3920.15  4574.02  归属母公司净利润 17.1% 16.6% 10.2% 9.7% 

归属母公司股东权益 4242.32  4781.58  5398.31  6052.19  获利能力         

负债和股东权益 5315.29  6396.46  7205.79  8001.30  毛利率 69.0% 69.0% 68.8% 69.7% 

     净利率 51.7% 52.7% 52.8% 53.2% 

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 15.4% 15.9% 15.5% 15.2% 

经营活动现金流 979.87  1374.01  1468.20  1869.23  ROIC 59.5% 260.2% 485.1% 111446.2% 

净利润 651.20  759.27  836.73  917.87  偿债能力         

折旧摊销 252.30  334.31  516.64  882.20  资产负债率 20.2% 25.2% 25.1% 24.4% 

财务费用 1.09  1.20  2.40  3.60  净负债比率 0.5% 0.4% 1.1% 1.0% 

投资损失 -10.90  -35.00  -30.00  -22.00  流动比率 153.5% 172.1% 166.8% 192.3% 

营运资金变动 82.11  319.88  152.43  95.16  速动比率 153.5% 172.1% 166.8% 192.3% 

其他 4.07  -5.65  -10.00  -7.60  营运能力         

投资活动现金流 -840.10  -247.07  -1115.34  -932.33  总资产周转率 0.25  0.25  0.23  0.23  

资本支出 -248.01  -82.07  -545.34  -854.33  应收账款周转率 1504.41  1250.60  1734.75  1902.39  

长期投资 -600.00  -200.00  -600.00  -100.00  应付账款周转率 9.42  6.89  4.50  4.48  

其他 7.91  35.00  30.00  22.00  每股指标(元)         

筹资活动现金流 -221.09  -1.20  -182.40  -223.60  每股收益 1.48  1.73  1.90  2.09  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 2.23  3.12  3.34  4.25  

长期借款 0.00  0.00  40.00  0.00  每股净资产 9.64  10.87  12.27  13.75  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率         

资本公积增加 0.00  12.00  -5.20  -12.00  P/E 14.52  14.29  12.97  11.82  

其他 -221.09  -13.20  -217.20  -211.60  P/B 2.23  2.27  2.01  1.79  

现金净增加额 -81.33  1125.74  170.46  713.30  EV/EBITDA 8.51  6.26  5.04  3.42  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 
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相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、
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告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许
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或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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