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投资评级 

买入（维持） 

当前价：11.86 元 

目标价：14.27 元 

 
 
 
 

事项： 

公司与蝶彩资产管理（上海）有限公司签署《战略合作与并购顾问协议》，引进蝶彩资

产作为公司战略合作伙伴，依托蝶彩资产在公司战略规划和资本市场领域进行合作，对公司

实施国内外产业并购和整合的思路进行梳理，以抓住行业整合机会，促进公司快速、稳健的

发展。对此我们点评如下： 

评论： 

专业团队助力外延扩张，有望拓宽成长道路。蝶彩资管在并购重组运作方面战绩颇丰，

例如江苏宏宝、九鼎新材等项目的介入。蝶彩资管将为公司提供收购与兼并等资本领域的顾

问，顾问服务包括但不限于提供并购方案设计、财务与法律尽职调查、引荐投资人、甄别发

行渠道、协调中介机构、资本市场日常事务咨询。蝶彩亦可能为公司推荐优质并购标的、与

标的方进行沟通、尽职调查、谈判并促成协议等。与蝶彩的战略合作意味着公司将借助专业

第三方力量，主要通过并购的方式在业务拓展、产业延伸、变革转型方面实现质的突破。 

公司品牌崛起路径清晰，核心成长价值明确。公司此前三季报费用短期较高（营销组合

拳投入持续）业绩低于预期。值得欣慰的是，公司 Q3 收入增速保持高质量增长，坚定了小

喜的长期成长逻辑（相对标准化的床垫行业将孕育品牌大龙头），公司价值根基未变。对于

一个目前市值仅 30 多亿、未来有望持续引领行业成长的公司，市场不应过度纠结业绩增速

5%~10%的预期差。公司将积极总结今年得失，明年在继续加强品牌营销和渠道变革驱动收

入端增长的同时，合理控制费用；同时考虑低基数效应，收入、业绩增长值得期待。此外，

智能床垫为核心的智能家居业务有望作为，青少年儿童家居亦将贡献增量（迪士尼授权部分

叠加迪士尼概念）。 



喜临门（603008）重大事项点评  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

风险因素： 

并购进度低于预期，房地产下行压力加大，终端需求下滑，新渠道拓展不力等。 

投资建议： 

国内床垫行业稳健增长，集中度提升催生品牌龙头；公司通过研发创新、品牌建设以及

多元化渠道拓展成为国内睡眠产业领导者，引领行业未来成长。销售端小喜实现高质量增长

印证长期发展逻辑，费用管控未来有望改进。携手专业团队，外延扩张有望切实推进以实现

产业延伸与变革转型。我们维持公司 2014-16 年 EPS 预测为 0.47/0.63/0.81 元。维持公司

“买入”评级和目标价 14.27 元，继续坚定看好公司中长期成长价值。 

表 1：公司盈利预测与估值 

项目/年度  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 897.1  1,021.9  1,384.6  1,823.6  2,341.6  

增长率 YoY% 7.02  13.91  35.49  31.71  28.40  

净利润（百万元） 101.7  120.2  146.85  197.11  256.68  

增长率 YoY% 15.78  18.16  22.16  34.23  30.22  

每股收益 EPS（基本）（元） 0.32  0.38  0.47  0.63  0.81  

净资产收益率 ROE% 10.04  10.96  12.24  14.73  16.91  

PE 39  33  26 20 15  

PB 3.8  3.6  3.2  2.9  2.6  

资料来源：中信数量化投资分析系统   注：股价为 2014 年 11 月 4 日收盘 
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