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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 

保利资本李文轩、保利资本庞博、申万宏源研究屠亦婷/柴程森/黄莎

/周迅/丁智艳/周海晨、爱建证券章孝林、安信证券毕昕、递归资产

陈曦、东方阿尔法基金竺艺、东方马拉松李明、东方证券陶成知/李

雪君/庞盈盈、东北证券唐凯、东莞证券张强、东吴基金熊猫丽、东

兴基金高坤、东证自营王树娟、沣杨资产谢佳妮/吴亮、共青城紫骍

投资申嘉艺、光大证券王浩、广东惠正投资孙守东/陈哲、广发轻工

杜山、广发证券常青/张雨晨/彭哲远、广发证券自营部王鼎、广州红

猫资管钟小兵、广州麦巨投资有限公司夏志均、国盛证券马远方、海

通证券曾知/柳文韬、海通自营卫书根、汉和资本郑佳林、湖南源乘

投资唐亚丹、华福证券戴启明、华泰保险资管杨林夕、华泰轻工华泰

轻工、华泰证券资管逯海燕/王海山、华泰证券自营许修竹、华西轻

工杨维维、华夏基金朱熠/何竞舟、华夏未来资本张力琦、惠正投资

李平、火星资管赵秋实、开源证券董莹、凯读投资黄齐顺/季宇、宽

远吴相贤、暖流资产余雷、磐厚动量朱维桢、鹏华基金胡颖/黄奕松、

青骊投资王旭冉、上海景熙资产陈雪、上海蠡慧投资陶世奇、上海朴

信投资邓永琳、上海兴聚投资金明进、上海益菁汇资管吴美林、上海

涌峰投资楼韬、上汽资管刘翔宇、申港证券（自营）陈曦、深圳市瑞

达资管刘正林、深圳市易同投资赵迪、深圳源和资管黄鑫、升水投资

钟华、首创证券陈柏儒、顺沣资产邓永明、太保资产罗荣、天风轻工

尉鹏洁、威廉欧奈尔投资罗文琪、西部自营章海默、仙湖投资刘弘捷、

相生资产张涛、信公咨询李璟、循远资产王雪峰、循远资产段怡帆、

阳光资产张玮莹、银河基金符涓涓、长城证券张潇/孔繁今、长江证

券米雁翔、长江证券投资二部肖旭方、招商轻工李宏鹏、招商证券徐

叶、招商证券资管黄涛、浙商证券杨舒妍、浙商证券研究所胡阳艳、

中金公司王杰睿、中信建投秦臻 

时间 2021 年 1月 29 日 15:00-16:30 

地点 电话会议 

上市公司接待

人员姓名 
董事长马礼斌、副总裁兼董事会秘书管国华、证券事务代表欧阳光 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

一、公司情况介绍 

1、公司董事会秘书管国华介绍公司近期经营情况 

皮阿诺成立于 2002 年，属国内第一批定制家居企业，完整经历



 行业发展历程。公司于 2017 年上市，是国内首家定制橱柜类上市企

业，近三年公司营业收入保持 30%以上增长，属于行业内高速成长企

业。 

公司自 2002 年起以定制橱柜起步，2009 年扩充衣柜产品，2019

年扩充木门产品，公司聚焦橱、衣、木等木作三大类中高端定制家居

产品。2017 年起公司大力发展精装修市场大宗工程业务，目前以零

售、工程渠道双轮驱动。 

公司现有三大生产基地：中山阜沙、天津静海、河南兰考。目前

在建的是 2019 年度非公开发行 A 股股票项目募投——皮阿诺全屋定

制智能制造项目，即公司板芙生产基地，该项目占地总面积 184 亩地，

计划总投资 10 亿元，项目分两期建成，其中一期总投资额 4.8 亿，

以募集资金投入 4.2 亿，其余为公司自有资金投入。公司定增项目现

已完成发行融资，共有 9家机构参加定增认购，参与认购的产业资本

不限于保利资本，是次定增保利资本获配 1.5 亿元，成为公司第三大

股东；另外，全球知名的红杉资本获配 1亿元，成为公司第四大股东。 

2、公司董事长马礼斌介绍公司发展战略 

公司战略：零售中高端，工程多品类，做大做强。 

（1）零售中高端：定制家居行业小品牌和区域性品牌占比高，

行业头部企业大多定位大众化市场，公司希望成为定制家居行业定位

中高端的头部品牌。 

公司较早明确定位中高端市场品牌战略，并坚决推进转型。经过

产品升级、门店升级，中高端门店已开店 400~500 家，经销商门店体

系进行升级调整后，21 年起新开设的中高端门店将成为零售板块销

售额增长的主要动力来源。 

公司品牌高端化战略已经得到经销商营销体系的认可，2021 年

品牌调性已经完全调整到中高端，品牌矩阵搭建完成，品牌动作、品

牌主张均将落地，同时公司新聘请了国际钢琴大师——李云迪作为公

司品牌代言人。 

（2）工程多品类：目前，公司工程业务销售的产品以橱柜为主，

2021 年公司将加大力度开拓衣柜品类市场。2021 年初，公司通过并

购快速扩充木门产能，进入工程木门品类市场，未来将加大木门品类

市场发展力度。工程市场门的品类很多，包括室内、户外、消防三个

品类，预计未来工程门的市场空间更广阔。同时，公司也考虑拓展地

板或者中高端门窗等新品类。 

（3）做大做强：过去几年，精装修房保持每年 11%的复合增速，

未来五年房地产增速即便有所下滑，公司认为随着精装房比例的提

升，精装修市场应该仍能实现 9%以上增长，预计五年后精装修渗透

率达到 60%以上，橱、衣、木、地板工程总市场规模预计可以达到

900~1000 亿，公司工程业务市场占有率目标在 10%以上，结合公司零

售中高端战略落地，公司有望快速做大做强。 

3、保利资本李文轩、庞博介绍保利参与定增逻辑 

保利参与皮阿诺定增的逻辑：一个新的联盟、两个产业新特征、

四个地产产业投资新要素 

（1）一个新的联盟：2020 年保碧基金协同地方投资基金、产业



链头部公司、产业研究机构、采筑平台，成立产业链联盟。皮阿诺作

为定制橱柜的代表，是联盟奠基成员之一。联盟设立初衷是建立地产

开发商与产业链龙头战略合作关系，在行业洗牌阶段实现双赢合作，

打破传统甲乙方合作，为未来产业发展奠定基础。对地产商而言，获

得团结、忠诚、高效的合作伙伴，提高地产商的工程业务交付和效率。

对产业供应商而言，获得业务赋能、品牌背书、提升回款效率等，实

现双赢。 

2019 年皮阿诺与保利首次战略合作，皮阿诺的产品、交付和设

计能力获得保利认可，保利将皮阿诺视为公司未来重点战略合作客

户，因此本次参与皮阿诺定增，开启股权合作。截至目前保利五个大

的区域中，已有四个区域是皮阿诺进行集采供货。下一步希望将皮阿

诺的供应进一步拓展至衣柜、玄关柜等收纳柜类家居品类，由皮阿诺

橱柜单品向收纳家居产品多品类拓展，扩大业务合作范围。 

目前，不少地产商已开始布局 BBC 业务（BBC 又称美居业务、拎

包入住），本次定增完成后，保利希望将皮阿诺引入成为美居业务供

应商，在样板间、整装交付上进一步展开合作。保利与皮阿诺零售团

队已就合作模式进行探讨，希望帮助皮阿诺搭建 C端和 B端双轮驱动

的模式。 

（2）两个新的特征： 

1）地产行业呈现增长放缓，未来需要进行产业经济化转型的特

征。保利、碧桂园等头部地产商都在做产业链方面的布局，通过产业

资本进行产业联盟搭建的新模式是保利和碧桂园首先发起。保利和碧

桂园也希望更多地产商和产业链合作伙伴可以加入，将联盟发展壮

大，从而更好的服务地产开发商和产业客户。 

2）头部企业集群效应加强的特征出现，因此为产业链上游公司

提供更大的整合机会。过去主要的定制家居企业以 C 端零售业务为

主，但 B端工程业务快速增长已不容忽视。从近几年皮阿诺工程订单

快速提升可以看到，皮阿诺在 B端市场发展较为靠前。 

（3）四个要素：地产开发商关注的驱动增长的要素包括： 

1）降本增效，这有望通过地产商和供应商的强强联合实现。由

龙头地产商主导形成集采平台，并与皮阿诺这类优质供应商龙头合

作，从而实现房屋的标准化和产品化，以实现地产行业的效率提升。 

2）精装房渗透率提升，这一趋势在头部地产商表现尤为明显。

2020 年保利精装修率超过 60%，头部地产商认为精装修是房屋标准化

和产品化的必然之路，因此对提升精装化率更为看重。 

3）物业端口产生的机会。保利和碧桂园每年服务的业主及每年

新交付业主数量巨大，线下流量变现机会大，未来将成为导给产业链

头部企业的重要流量，同时是地产物业不容忽视的服务。因此地产商

开始重视美居业务，保利已经将原有事业部形式的美居业务转化为子

公司，希望进一步孵化这类增值服务，未来也将成为保利与产业链头

部公司的合作的新增板块。 

4）老旧小区改造。目前，在 2000 年前建成的符合老旧小区改造

的危房约 60 亿平米，住建部发文要求 5 年内解决老旧小区改造，预

计这部分市场规模超过 5万亿，市场空间广阔。而物业与这部分改造



需求的对接最为紧密，未来可以通过物业与产业链企业合作方式，完

成部分老旧小区改造。 

此外，红杉资本同样认为产业链投资机会大，亦在进行地产产业

链布局，此前已投资恒大物业、世茂物业，本次是借定增参股定制家

居品牌皮阿诺。 

二、交流环节 

(一)预计未来保利与皮阿诺未来合作量？ 

保利地产每年橱柜和收纳家居部品采购总额约为 10~15 亿元，其

中橱柜占比 60%~70%，目前皮阿诺已经服务 5大片区的 4大区域，橱

柜品类业务量在逐步增长；同时，收纳家居品类也将引入皮阿诺作为

供应商。同时，未来如考虑将保利 BBC 业务交由皮阿诺供应，皮阿诺

整体业务量将快速增长。 

(二)拎包入住、存量房未来商业合作模式将如何？ 

精装修目前包含橱柜和部分衣柜，装修后的房屋体现一定的风

格。提升房屋使用空间、解决收纳问题是业主的一个痛点，如何设计

从而实现空间的有效利用，需要精装房交房后的家居企业设计端口与

地产商的设计部门进行协同。 

根据保利的统计，从买房到收房，物业与业主接触次数为 8次，

物业将设计理念提供给业主，设计理念与房型设计结合，更能满足消

费者痛点，并给出一定优惠。BBC 模式实现了技术、研发、成本、材

料、供应链的有效整合，能够解决客户痛点问题，从而提升客户的转

化率。BBC 模式最终销售给业主是以 C端价格，但生产基于地产商与

供应商这两个 B端企业的合作，因此预期 BBC 模式也有利于定制家居

企业的利润率提升。 

皮阿诺与保利房型技术研发部分已进行过充分沟通，预计 2021

年 BBC 业务将展开充分合作。 

(三)保利地产各级城市精装房比例？ 

根据保利未来规划，预期未来公司新房将 90%~100%以精装房交

付，以体现公司的产品力和产品的标准化。同时，从地产交付和销售

来看，精装房更得到消费者认可，未来五年保利希望全部交付精装房。

从历史数据看，保利年化精装修提升的比例超过市场平均，2020 年

精装修率超过 60%。 

(四)这次收购柏泰门业的初衷 

柏泰门业曾主要供应雅居乐等华南区域地产商，业务规模并不

大。公司本次增资入股柏泰门业，主要为快速配置木门产能，进入木

门市场领域。未来，公司将通过外延和内生并进方式对木门业务发力。 

(五)2B 账期的变化？三道红线房企融资压力增大，公司现金流

压力是否增加？ 

账期问题是进入工程业务领域不可避免的问题。公司预计

2020~2021 年的现金流正常，并筹划 2022 年及以后账期问题的解决

方案，预计以下几个方式并举： 

1）加大工程经销商比例。目前公司 90%+为自营工程业务，2021

年已经在加大工程经销商开发力度，希望 5年后工程经销商比例达到

30%~40%。 



2）优化大宗业务客户结构，与多个优质客户合作，分散风险。 

3）公司也会根据现金流情况研究开展保理模式等。 

(六)保利选择皮阿诺合作的原因，是否还会选择其他定制企业？ 

保利产业链投资跟产业合作密切挂钩，定制家具是精装集采中的

重要环节，因此保利在定制家具领域合作方选择较为谨慎，会在供应

商中找业务能力突出的企业。皮阿诺 2019 年进入保利的供方，2020

年业务快速增长，其产品力、服务、区域响应能力均表现突出，同时

皮阿诺在工程市场的战略、能力、产品定位等方面都表现优异，因此

慎重选择皮阿诺作为合作方。从合作历史来看，保利每个品类基本都

是单一性投资，依靠产业赋能实现双方共赢。中短期内不会合作其他

企业，先加深与皮阿诺的合作。 

(七)地产商精装合作是每个品类主要找一个合作方，未来会是一

家企业负责供应所有的品类吗？ 

长远来看，未来可能会是一家企业负责供应所有的精装修产品品

类，因为如果由同一家企业供应所有品类，更便于地产商进行供方管

理，实现降本增效，符合增强合作的理念，但是现在还没发展到这一

阶段。待供方的产品、产能、服务供应都能够满足地产商需求的时候，

可能就会出现拐点。 

(八)公司中高端升级的不同之处？未来公司在这块的营销投入

会如何？ 

皮阿诺的中高端战略与其他企业不同之处在于：公司是全面转型

升级中高端，而不仅是打造中高端产品品类的形式。 

品牌费用方面，公司会维持近年来的销售费用率不变，但在研发、

工艺、品质上投入更多，引导、赋能经销商进行中高端门店升级。 

(九)在终端如何教育消费者皮阿诺是中高端品牌？ 

公司的中高端品牌转型主要在于：产品本身、品牌定位以及终端

门店展示效果。定制家居行业分散，中小品牌和区域性品牌多，同时

各品牌产品细微差异化属性种类繁多，但行业内还没有全国连锁的高

端定位大品牌，唯有公司终端门店销售产品以中高端为主，只要在产

品外观、实用功能、整体感观体验等方面获得消费者认可，自然能引

导消费。 

(十)通过中高端转型，经销商、工厂端盈利能力有什么变化？ 

经销商通过中高端转型后盈利能力明显提升。对比每年相同接单

量的经销商，其转型升级前后，盈利能力取得较大提升。而经销商盈

利能力提升，吸引更多经销商对品牌定位升级的认可和支持，公司经

销商系统转型升级更顺利推进。但在公司生产端，因正处于新旧两套

产品生产体系转型调整过程中，生产端盈利提升尚未完全显现。 

(十一)公司经销商体系转型升级，是否对经销商资质有更高的要

求？ 

自 2019 年起，公司设定三年时间进行经销商体系转型升级。2020

年有部分经销商被淘汰，但是仍存续部分未完成转型升级的经销商，

因此，即便新招的经销商门店销售增长良好，仍对零售业务形成一定

影响。公司根据稳健发展原则，设定合理目标，赋能经销商转型升级，

淘汰部门经销商，引入更具实力经销商，2021、2022 年公司零售端



逐步完成转型升级后，零售端将重新恢复增长。 

(十二)公司未来三年的开店规划？ 

公司未来三年计划新开门店 1500 家左右，以综合店为主，而且

新开门店全部都是高端店，公司原有门店也将全部转为高端门店。 

日期 2021 年 2 月 2 日 

 

 


