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事件：
我们于 12 月 16 日与敏华控股的首席财务官王总交流了公司最新的经营状

况。

主要观点：

 收入增长稳定：中国功能沙发的渗透率每年会上升 0.5%，农村城市化进程

带来更换家具的需求，三四线城市开店还有空间，国内这几年收入有 20%

的增长；欧洲，基数低，占总销售 15%不到，除了英国比较多其他都很少，

收入增长多取决于销售团队；北美是相对稳定的市场，客户黏性高，销售

额很难突涨突降，每年估计高单位数的增长。总体而言，公司收入方面未

来三年能够保持至少 10%的年增长率。

 行业集中度分散，功能沙发占比低：中国沙发行业集中度非常分散，公司

作为最大的沙发厂商，仅占不到 3%的市场份额，公司目前的主要收入来自

功能沙发，而中国功能沙发的比例仅占全部总量的 10%，国外是 40%的占比。

公司将受益于行业集中度的提升和功能沙发占比的提升。

 开拓新业务，进入非功能沙发领域：公司扩建天津的厂房，进行非功能沙

发的生产和销售，中国非功能沙发的占比是 90%，市场广阔而集中度低，

公司垂直一体化的生产能力和对质量的重视，以及已经成熟的销售渠道和

管理体系，将使公司在切入这个业务后能够得到较好发展。

 较高的分红水平，一送一红股有利于提升流通性：公司每年不低于 40%的

分红率。公司于 12 月 31 号实行一股送一红股的政策，此举将有利于提升

公司股票的流通性。

 估值：目前股价对应 2015 财年市盈率 10.5 倍。

敏华控股（1999.HK）

海外销售平稳增长，开拓非功能沙发新业务
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会议要点:

1. 每年推出新款情况？

每年新款大约 1000 个。公司在每年宣讲会推出一些新款，每年四次宣讲，每

次大约展出 30-40 款新产品。展会是预约式，接待一些大客户，不允许外来

人员拍照。

2. 在家居行业中敏华每年的新品数量算是比较多的？

敏华每年推出新品并不是刻意的追求多的数量，而是追求命中率。命中率是

指，比如在美国市场推出 100 款产品，通常有 50 款产生销售，另外 50 款公

司认为不适合推广销售，那命中率就是 50%，这在家居行业已经是一个比较理

想的数字了。这 50 款中还有部分款式成为经典款。很多公司的研发部在不断

的设计新产品，最后成功投入市场的可能只有少数几款，而敏华在这方面的

命中率是比较高的，而剩下的不推广的一半样品也可以被公司内部员工购买，

做到尽量不浪费。

3. 敏华是怎么做到命中率这么高？

因为敏华一线的销售团队成员同时也是研发团队的成员，他们更接近市场，

了解客户的需求，不是盲目的闭门造车。敏华研发团队根据市场新面料、新

功能等底层的信息出发，针对不同国家、地区，设计不同的尺寸、面料，将

各种参数组合到一起，不断总结、完善，最终形成竞争力。

4. 敏华有 0.1%的股份由管理层持股？

算入期权就不止了，管理层大约持有几千万股期权，但是很多还没有行权。

5. 公司的订单是怎么形成的？

敏华会提供各种检测报告，产品材料不含有害物质，符合国家标准，这个要

请第三方的检测机构进行检测，然后客户会下一个小批量的测试订单，可能

只有一个集装箱，客户尝试在店面销售敏华的产品，如果销售情况乐观，客

户就会逐步加大订单。比如梅西百货，从开始买到成为敏华前五大供应商用

了两年的时间。这期间每半年可能就要到公司进行各种测试。所以争取一个

新的客户其实是很不容易的，但一旦争取到了，客户的粘性也会很高。

6. 同款产品添加物流等成本后，国内国外价格一样？

价格比较接近，但是总体国内会偏贵一些。一是国内有 17%的增值税，而国外
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没有；二是国内涨价会更频繁一些，每年大约涨 5%，而国外 2%-3%，国内的

利润更高。

7. 敏华给国外供货的价格和国内经销商差不多？

大体上是一样的。如果是梅西百货需要我们供货，公司要负责把货物运送到

梅西百货的仓库，所以要负责中国到美国，甚至是内陆卡车的运费。背后的

运营是很复杂的，从运输、报关、订货船舱位，到协商运费价格，还有内陆

和美国卡车运输、在美国的清关等一系列流程是很复杂的。

8. 在美国有分公司？在美国广告宣传是怎么做的？

有的。广告是向我们订货的百货公司等零售商自己去做。

9. 产品毛利率？

沙发的毛利率，在欧洲 24%-25%（离岸价），美国 34%-35%(到岸价)，在国内

如果卖给经销商，大约是 38%-39%。床垫的毛利率会更高一些，有 45%以上。

如果是自营店销售，可以在上面的基础上多 30%。

10.产品在美国的电商销售情况？

现在敏华将货物卖给零售商，他们自己已经开始在电商平台上销售了。美国

市场比较分散，每个大型百货都会自己运营自己的电商。百货公司也会自己

负责仓储和物流。

11.家具适合在电商平台上销售么？产品在天猫上销售情况？

我们在网上销售时，会将尺寸标得很精确。国内在天猫上销售最多的是单人

位的沙发，单人的比较适合网上购买，如果是三人位可能更需要家庭一起到

卖场选购。公司在天猫销售了 3年多（接近 4年），一年销售额能接近 1亿港

币。

12.国内经销商的利润率？

经销商店址等因素对利润的影响其实是很大的，平均来看利润率大约是 10%。

一家标准店平均一年营业额 300 多万，每年赚 30 多万。

13.公司在一线城市都是自营店？

广州、深圳、上海都是，北京是例外。成都、西安也是自营店。
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14.公司的产能是多少？

目前年产能是 130 多万套，明年公司考虑将天津的工厂扩产。产能利用率大

约 70%。

15.国内房地产增速下降对国内市场有影响么？

确实是有影响的。家具市场需求分为新增需求和更换需求，房地产对于更换

的需求影响不大。

16.估计一年新增和更换的需求比例？

大一些的城市更换需求稍大，小城市新增的更多，整体而言是各自 50%。

17.公司新开店的情况？

目前大部分新店是开在三四线城市，因为在一二线城市已经基本覆盖了。三

四线城市沙发以布艺为主，皮具稍少。

18.订单提前下订的时间？

海外是订单补货制。比如沃尔玛会根据销售预测和库存情况确定订货数量，

公司从生产到供货需 2 个月，所以至少要提前 2 个月下订单，生产一个月，

海运一个月，国外销售会给 45 天的账期。

19.公司自营店的比例未来会下降？

是的，未来不打算再开自营店。最近还将一些自营店转为加盟店。

20.公司的主要风险？

前些年有两方面，一是真皮原材料价格大幅上涨，二是船运公司形成价格联

盟，海运价格上涨 30%。这两个因素的影响敏华现在已经基本消化。

21.如果海外客户比较强势，我们如何制定我们的价格？

外商在中国采购，小的零售商找小厂，而大的零售商找小厂无法满足其需求。

公司年能做 30000 多个集装箱，剩下的最多一年能做 1-2 千个集装箱。公司

的链条其实很长，影响销售的往往不是市场价格。在不断的优化链条，还有

很多空间。例如，在雇用人工的问题上，有时为了节省成本缩减雇员和季节

性订单增加的冲突没有很好的协调。因此很多类似的问题得到解决后，即使
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不依靠市场，销售也会有很多提升的空间。再例如，如果我们能保证在淡季

坚持加人，虽然人工成本会多付几百万，但总体销售会提升更多。

22.与其他企业比较，公司的竞争能力主要在哪里？

首先是产品的研发能力；其次是制造能力，大规模制造的能力；再次是渠道，

例如很多别人进不了的海外渠道我们能进去；然后公司的团队很国际化。

23.上半年在欧洲的销售额放缓？

主要因为在欧洲最大的客户的订单在上半年有减少。但该客户并没有离开，

仍是欧洲最大的客户。由于客户换了新 CEO，政策上在调整。公司预期其下半

年会提升订单，但公司对其依赖也不算大。

24.公司的费用方面，随着产能的增加会减小到什么程度？

前两年销售费用和管理费用的占比是 28%，每年在下降，今年中报又下降了

0.9%，现在的占比是 20%。费用率的降低并不完全是由于规模效应，有的是因

为运费控制、后台部门做了很多指标的分解，精确到每个部门都要降低费用

等。

25.国外与国内经销商账期？

国外平均 45 天的账期，而国内先付款后发货。在春节关厂期间问题上，在前

两个月账期调整为 90 天，让经销商自己扩大库存提前采购。偶尔会有小的客

户出现付不了钱由保险公司赔付的案例，大公司没有出现过此类情况。

26.国外多是补单形式，是否愿意拿这么大的库存？万一卖不掉怎么办？

不会有这种问题，相反，目前外商投诉更多的是断货。他们都会做销售预算，

按照预算调整库存，愿意接受多一点库存。

27.对收入、利润等的估计？未来大概会增长多少？

销售增长 10 个点问题不大。收入方面：中国，功能沙发的渗透率每年会上升

0.5%、农村城市化更换家具的需求（我们内部的标准：假设一个 1000 万人的

城市，只要有 1%的家庭换家具，我们的销售就会翻一倍）都是驱动因素；国

内这几年收入有 20%的增长，三四线城市开店空间大；欧洲市场的基数低，占

总销售 15%不到，除了英国比较多其他都很少，所以不好预测，多取决于销售

团队；北美是相对稳定的市场，客户黏性高，销售额很难突涨突降，每年估
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计 10 个多点或高单位数的增长（北美除去加拿大占总销售额的 55%）。未来希

望中国的占比能提高到和北美的差不多，目前中国的销售额是北美的六成，

但贡献的利润与北美相当，中国的利润率更高。

28.未来的一些其他可能增长点？

产品储备：固定沙发，公司从 9月份开始制作，目前贡献销售额可以忽略不

计；按摩椅，公司有完整的生产线，从研发、生产到销售都一直在进行；床，

目前市场份额较低；定制的衣柜，公司比索菲亚更早更成熟，十年前到现在

一直在香港做，但目前在国内一分钱都没有卖，精力不够。综上来看，公司

不再做收购，就已经有很多产品储备。

B2B 的销售：用于商务车、高铁车厢、机场候车室、高端影院、世博会等的座

椅；南方航空一年座椅更换 10 亿美元现在在国外购买，公司做过研究认为很

有机会接过该市场，已经详细沟通过。

29.公司在国内的市场份额大小？

在细分功能上我们占国内份额确实不小，我们占功能沙发的 27%的市场份额。

30.功能沙发和非公能沙发为什么分开卖？

公司分开卖的原因是，卖沙发时灯光地毯等的配合上有所讲究，两种沙发店

装修氛围的不同，不能在一个店里卖。

31.山寨情况？

有，与很多公司打过官司，去年查封过一个连标牌都是仿制的小工厂。

32.进口皮的比例？

原皮全部是进口，皮的处理在中国和意大利。

33.一张沙发需要多少头牛、价格如何？

一套沙发六个座位需要六头牛。一平方英尺的价格大概两美元。

34.营业成本怎么细分，皮、制造、人工分别占多少？

皮的比例越来越低，公司不断的用新面料，加大布的比例，而布不太受整体

价格波动的影响，且成本低毛利更高，卖到三四线城市和欧美更好。布的价

格 1万多，皮的价格 2万块，布是皮价格的一半。
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35.投资者福利？

投资者买入公司一手股票，到公司网站打印凭证，到店享受 7折优惠。（相当

于给经销商的价格）。公司股票 10 送 10，希望能够扩大流动性。

36.公司销售与房地产行业关系？

没有太大关系，欧美虽然地产行业不好，但是增长的仍然很好。
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可能以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、

融资或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情

况均可能引致真正的或潜在的利益冲突。

【分析师声明】
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及

未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系；（3）对于提述之证券，该分析员并无

接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。


