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投资者关系活

动类别 

□特定对象调研        □分析师会议 

□媒体采访            □业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

□现场参观  

其他（电话会议） 

参与单位名称

及人员姓名 

招商证券李宏鹏、浙商证券史凡可、申万宏源证券徐凯迪、华泰证券

刘思琪、国泰君安证券林昕宇、招商银行吴欣萌、国盛证券刘子玉/

于静、天风证券范张翔/尉鹏洁/马萤、华夏基金林瑶、华能贵诚信托

邓然、红杉资本王一宁。 

时间 2021 年 10 月 28 日 20:00-21:00 

地点 公司会议室 

上市公司接待

人员姓名 
皮阿诺董事会秘书管国华、证券事务代表柯倩 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

 

一、 公司董事会秘书管国华先生介绍公司前三季度业绩经营情

况及公司战略执行情况 

（一）经营情况介绍 

1.总体情况： 

2021 年前三季度实现营收 13.17 亿元，归母净利润 1.69 亿元，

较上年同比增长 30.38%和 37.66%；其中，主营业务收入 12.96 亿，

占比 98.38%，毛利率 33.92%，同比增长 1.81 个百分点，期间费用率

15.65%，同比降低 0.49 个百分点。经营活动现金流净流出 3.46 亿元，

同比降低 242.61%，主要系增加购置生产设备、支付合同履约保证金

以及受国内个别大型地产商应收票据出现到期尚未兑付等因素导致，

若扣除上述影响，同比变动幅度为 24.38%。公司第三季度实现营收

4.73 亿元，同比减少 4.75%，较 19 年增长 4.34%，归母净利润 0.72

亿元，同比减少 2.08%，较 19 年增长 11.73%，三季度毛利率 35%，

同比增长 1.82 个百分点，期间费用率 14.82%，同比增长 0.72 个百

分点。 

2.分业务看： 

1）大宗业务：2021 年前三季度实现营收 6.85 亿元，同比增长

33%，收入占比 52%。随着公司近一步深耕保利、华润、中海、龙湖

等央企国企及优质民企大的地产商，2021 年前三季度非恒大的地产

大客户收入提升 65%。同时随着公司加大工程经销商的招商，赋能提

升业绩，前三季度工程经销商收入同比增长 281%，截至 9 月底，公



司签约大地产商超 70 家，其中百强地产商占 38 家，前三季度新增了

7家，包括融创、中海、康桥、三盛、中骏等；50强中签约了 26 家，

前三季度新增 2家。 

2）零售业务：2021 年前三季度实现营业收入 6.1 亿元，同比增

长 30%，营收占比 46%，其中零售橱柜同比增长 26%，零售衣柜增长

38%，木门增长 169%。2021 年前三季度公司完成了招商建店 282 家（含

在建），截至报告期末公司经销商门店数量为 997 家，其中综合店 737

家，占比 73.92%，橱卫独立店 136 家，衣木独立店 124 家。前三季

度，橱柜套单值持平，衣柜套单值同比提升 9.19%。随着公司中高端

产品占比的提升，单店收入同比增长 21.41%。 

3.针对第三季度业绩下滑原因分析 

第三季度零售业务实现营收 2.72 亿元，同比增长 9.6%，其中零

售橱柜 1.04 亿元，同比增长 3.5%，零售衣柜、木门 1.59 亿元，同

比增长 23.1%。大宗工程实现营收 1.93 亿元，同比减少 18.95%，其

中恒大 0.88 亿元，同比减少 48.5%，非恒大客户 0.81 亿元，同比增

长 33.2%，工程经销商渠道 0.24 亿元，同比增长 278.7%。若扣除恒

大影响，同比增长 18.3%，非恒大的业务贡献在增大且整体业绩保持

高速增长的状态。 

（二）战略执行情况介绍 

1.坚持中高端定位、单一品牌建设：公司切入点为中高端，定价

比高端的低 20%-30%，同时又高于大众化品牌，性价比更高，加上规

模效应，可以很好的向上去拓展。公司 2019 年提出中高端定位转型，

明年是定位转型的收官之年，从近两年的执行情况来看，公司的高定

店单店业绩较原来有 3-4 倍增长，转型收效明显。公司始终坚持单一

品牌，橱柜、衣柜、木门一体化，这样不仅有利于品牌建设，对经销

商来说，支出也更加优化，这也是差异化的部分。可以看到，公司转

型以来，中高端产品占比逐步提升，21 年前三单季度单店收入提升

了 21.41%。 

2.工程多品类：预计后续新房增速有所回落，但是旧改需求逐步

提升，所以还是坚定看好精装修市场。精装修市场规模去年 325 万套，

假设按照每套 1万元产品配套需求，市场空间为 325 亿元。假如是按

每年 25%的增长，测算下来五年后将近 1000 亿的市场，皮阿诺只要

占 10%—15%也是很可观的市场规模。 

公司的目标是做定制家居工程领域的龙头，将持续优化客户结

构，同时也会加大工程经销商占比，有效防范潜在风险。未来公司仍

会以直营模式为主、工程经销商模式为辅，逐步加大工程经销商销售

占比。目前公司的工程产品以橱柜为主，未来将进一步扩充至橱衣木

多品类。同时，公司已经着手开始做工程品牌，提升品牌溢价，能够

保持整体工程业务的毛利率。未来工程业务也会逐步往中高端发展，

这些对于经销商开拓工程业务将带来更多便利，获得规模化生产红

利。 

3.赋能经销商：公司今年在零售经销商方面新拓展了零售家装及

拎包两个新渠道。其中拎包业务系通过零售经销商与保利地产、碧桂

园等产业资本旗下物业板块开展合作。将来整装、家装、拎包业务将



以赋能零售经销商为主，总部直营为辅，经销商层面可以更好的服务

中高端客户，满足其品质型、改善型装修需求，更为契合公司的中高

端定位。 

4.产融互动：公司重视产业与资本互动，2020 年通过定增引入

了保利资本及红杉资本等，希望借助资本市场平台赋能公司业务，进

一步做大做强。此外，华夏基金亦看好工程赛道及认可公司品牌差异

化定位，通过二级市场增持成为公司第二大股东。 

二、交流环节 

（一）整体梳理恒大目前在公司的整体情况，以及公司应对的一

些措施？ 

公司自 6月以来已与恒大停止了业务合作，现有合作基本为现款

现货这种形式。恒大今年对公司整体的业绩影响有限，希望能通过提

高非恒大的业务进行改善。未来在工程业务上将更加重视和预防风

险。 

（二）采用工程经销商模式的目的是为了提高现金流流入？ 

皮阿诺工程业务能很好的赋能经销商发展，诚然会考虑到资金使

用效率，另一方面对于区域地产商，当地经销商更有优势开展业务。

通过直营+工程经销商模式做大做强工程业务。 

（三）大宗业务盈利能力如何？ 

通过工程品牌建设、规模化生产优势，公司工程总体毛利率保持

合理水平。 

（四）从组织架构上来讲，整装有单独的团队么？ 

公司层面成立了一个整装事业部，分为两个团队：一个团队专门

赋能经销商做整装，对于零售经销商来说，团队帮他去拓展当地合作

的家装公司，并与总部进行协调，落地工作还是由当地零售经销商完

成；另一个团队负责直营整装的家装公司开拓、产品研发和实施落地。 

（五）在原材料上涨的压力下，公司整体净利率情况稳定，一些

差异化打法具体体现在哪些方面？随着工程业务客户切换的落地，毛

利率大概会有怎样的趋势？ 

1、工程业务上，公司以直营模式为主，效率相对更高，包括安

装的一次成功率，样品出图的效率；规模效应逐步显现，产能建设起

来以后，随着量的提升，生产效率更高； 2、公司在工程项目管理上，

通过工程品牌建设、赋能地产商管理来提升议价空间；此外，公司拥

有自己的直营工程团队，在管理上亦会带来运营效率的提升。 

 

日期 2021 年 10 月 28 日 

 


