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事件：近日我们调研了宁基股份，对公司目前专卖店和直营店的开设和盈利情况，以及未来发展方向进行了了解。我们

预计公司 2011-2013 年稀释每股收益分别为 2.60 元、3.54 元和 4.76 元, 给予增持评级，目标价 90 元，对应 2011 年动

态 PE35 倍。 

 

公司基本面的主要观点： 

1. 经销商专卖店数量和平均单店收入都在迅速增加 

宁基股份主营定制衣柜及其配套定制家具的研发、生产和销售。公司采用以经销商为主、以直营专卖店和大宗用户业务为

辅的复合营销模式，经销商模式占公司销售收入的 80%以上。注册商标“索菲亚”是国内定制衣柜行业的第一品牌，2009

年市占率 5.9%，连续几年保持行业排名第一。 

公司坚持产业链利益共享原则，采用经销商投资建设专卖店，由当地人经营以单体城市或特定地域为主的区域市场，可以

充分调动其积极性，同时能更好地适应区域的经济发展程度、以及消费习惯差异等。“一个地区只允许存在一个经销商”

的规定有利于提高忠诚度，经销商可以根据当地实际情况开设专卖店。 

截至 2010 年 12 月 31 日，公司已发展经销商 302 家，经销商投资专卖店 582 家，形成了覆盖全国一、二线城市和东部

沿海地区三线、四线城市的销售网络格局，逐步形成国内销售网络的合理布局。 

图 1 2008-2010 年经销网络发展情况（家） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 2008-2010 年经销商专卖店渠道销售情况（万元）
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

公司对经销商的培育以及任务考核管理使得经销商业务拓展迅速，具体表现除了经销商专卖店迅速增加外，平均单店收入

也快速提升。经销商专卖店数量和单店平均收入同时提升，是支撑未来公司业绩增长的主要来源。 
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2. 直营店及大宗业务情况 

公司原有四家直营专卖店，分别是正佳分公司、吉盛伟邦分公司、花花分公司和宁基贸易，计划 2011 年年内新开三家，

达到 7 家。 

开直营店的目的是进行管理经验交流，给经销商旗舰作用，同时取得一些终端零售、管理经验。由于外地的直营店可能导

致成本上升，目前不考虑在广州以外的地方开店。直营专卖店与其它专卖店的运作模式一致，但由于运输、广告及人才公

司可以分摊，净利润水平稍高。 

随着房地产领域商品住房精装修的范围不断向衣柜领域延伸，为大型房地产精装修项目提供定制衣柜配套的大宗用户业务

将成为公司新的销售增长点。由于大宗项目可以集中生产，降低单位成本，公司正加大研发，以推进这一业务的发展。 

3. 销售季节性特征 

由于家具行业的季节性特征，公司年度销售情况通常自春节后逐月上升。据以往的经验来看，一季度是传统的销售淡季，

约占全年总收入的 13%，上半年累计占比 1/3 左右，下半年尤其是四季度是行业旺季。 

4. 募投项目进展及未来规划 

募投项目“定制衣柜技术升级改造项目”进展顺利，今年已实现部分产能投放，以配合 9 月份起的销售旺季，预计到 2012

年中期项目全部完成。预计今年全年产值 10 亿左右，募投项目达产后公司产值可增加到 15 亿。 

公司计划在未来五年内：发展 800 家经销商和 1500 家专卖店，建设成立 10 个分加工中心，其中在华北、华东、华中（或

东北）、西南地区投资四个战略加工中心，主要生产定制衣柜标准件和非标准件，围绕公司本部和四个战略加工中心以及

公司的主要销售区域，建设六个分加工中心，主要生产非标准件，从而形成以公司本部为核心、战略加工中心为支点、二

级加工中心为补充、覆盖全国销售网络的生产支撑体系。 

5. 盈利预测与投资建议 

主要预测假设： 

（1）募投项目产能逐步释放：项目建设周期为 24 个月，从 2010 年 7 月 1 日开始，分三个阶段完成。第一阶段至 2010
年 12 月 31 日，项目完工 25%，2010 年产能增长到 6 亿元；第二阶段至 2011 年 12 月 31 日，项目完工 75%，产能达

到 10 亿元；第三阶段至 2012 年 6 月 30 日，项目竣工，达到项目预定 12 亿元产能目标。 

（2）根据公司规划，未来三年内，经销商团队达到 500 家，设立专卖店 1000 家。 

（3）索菲亚核心品牌推广计划：2010、2011 年品牌推广费用分别为 4400 万元、6600 万元。 

（4）2011 年 1 月收购易福诺公司，于 2011 年开始并表。易福诺目前没有扩产计划，主要依靠自然增长，预计年增速 5%
左右。 

我们预计公司 2011-2013 年主营收入分别为 10.03 亿元、13.39 亿元和 17.88 亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为

1.39 亿元、1.89 亿元和 2.55 亿元，摊薄每股收益分别为 2.60 元、3.54 元和 4.76 元。公司的经营模式与美克股份较接近，

考虑到行业及公司的成长性、品牌优势以及超募资金可能带来的业绩进一步提升，给予一定的估值溢价，增持评级，目标

价 90 元，对应 2011 年动态 PE35 倍。 
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表 1 木制家具相关上市公司最新收盘价估值一览（Wind 一致预期均值） 

更新时间 2011-06-01 最新收盘价 PE（倍） 

代码 简称 2010E 2011E 2012E 

600978.SH 宜华木业 28.96 18.63 14.73 

600337.SH 美克股份 72.12 30.67 20.31 

均值 50.54 24.65 17.52 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 利润表预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业总收入（百万元） 354.70 604.46 1002.61 1339.10 1788.29

增长（%） 76.0% 70.4% 65.9% 33.6% 33.5%

营业成本（百万元） 247.69 383.60 633.77 850.35 1133.63

营业税金及附加（百万元） 1.49 0.46 3.34 3.70 4.09

营业费用（百万元） 28.41 70.41 118.71 147.28 196.63

管理费用（百万元） 20.34 50.30 78.36 104.32 137.27

财务费用（百万元） 1.06 1.09 1.01 5.89 10.20

资产减值损失（百万元） 1.22 0.00 0.00 0.41 0.14

投资收益（百万元） 1.59 1.67 1.37 1.54 1.53

营业利润（百万元） 56.11 100.26 168.80 228.70 307.87

加：营业外收入（百万元） 0.00 1.55 0.00 0.52 0.69

减：营业外支出（百万元） 0.01 0.15 0.00 0.05 0.07

利润总额（百万元） 56.11 101.66 168.80 229.16 308.49

减：所得税费用（百万元） 9.21 17.62 29.49 39.88 53.78

减：少数股东损益（百万元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 46.90 84.04 139.32 189.29 254.71

基本每股收益（元） 1.17 2.10 2.60 3.54 4.76

完全摊薄每股收益（元） 0.88 1.57 2.60 3.54 4.76

销售净利率（％） 13.2% 13.9% 13.9% 14.1% 14.2%

净利润增长率（%） 106.7% 79.2% 65.8% 35.9% 34.6%

资料来源：公司招股书，海通证券研究所 

6. 风险提示 

（1）定制衣柜市场竞争加剧；（2）房地产行业宏观调控带来的风险。 

 

 

 
相关报告： 
 
宁基股份上市公司新股研究报告：国内定制衣柜行业的第一品牌 20110330 
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徐琳：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  
 

重点研究上市公司：晨鸣纸业、博汇纸业、太阳纸业、景兴纸业、东港股份、美盈森、合兴包装、宜华木业、宁基股份、星辉车模 
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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）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  
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