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资料来源：Wind 

 发行可转债，产能再加码 
喜临门(603008) 
事件：喜临门发布可转债预案，计划募资不超过 9.95 亿元 

根据公司公告，喜临门计划发行不超过 9.95 亿元的 6 年期可转债，计划按
照面值 100 元发行，每年付息一次，利息和转股价格有待后续确定。募集
资金将分别用于智能化升级项目（1.2 亿元）、成都软体家具项目（6.9 亿
元）和补充流动资金（1.85 亿元）。 

 

制造能力行业领先，募投项目显著提升产能 

喜临门是我国床垫行业中少有的在全国进行产能布局的公司，目前拥有绍兴
越城区、袍江新区、河北香河、佛山、成都（目前租用厂房）五大基地。可
转债募投项目将合计增加床垫产能 90 万张，软床产能 11 万张、沙发 1.45

万套（公司 2016 年床垫产量 222 万张，软床 23 万张）：（1）产线智能升级
项目：在越城区基地新增全自动邦尼尔弹簧机、袋装弹簧机等，并建设面积
1.7 万平方米智能仓库，达产后增加 30 万张/年床垫产能，公司预计新增收
入 4.5 亿元/年。（2）成都基地建设：在成都增加床垫 60 万张、软床 11 万
张、沙发 1.45 万套产能，公司预计全部达产之后将贡献年收入 12.7 亿元。 

 

行业整合开启，加快扩张步伐 

我们认为，国内床垫行业已经迎来了整合期，企业能否在这个窗口期建立
良好的品牌形象、形成足够的规模优势和技术上的护城河，决定了企业能
否在下一个五年做大做强。在家居各领域中，床垫的集中度提升速度将是
最快的：1.生产过程自动化程度高；2.产品规格、外观设计更加标准化。
3.消费者品牌意识开始形成。这使得龙头企业规模优势更显著，这个逻辑
已经在成熟市场中得到了验证。喜临门在近期显著加大了品牌、渠道、研
发、产能等方面的投入，我们认为，公司在这个时期加速扩张符合行业发
展逻辑，有望为长期健康发展奠定先发优势。 

 

自主品牌风头正劲，已经进入盈利阶段 

喜临门前期在自主品牌方面的人员调整、研发投入、经销商体系升级、渠
道扩张等措施初见成效，2017 年前三个季度自主品牌收入同比增长约
70%。我们认为，公司自主品牌的高增长是可持续的，同店增长对于目前
的增长贡献更大，随着后续渠道继续发力，有望继续保持较高增速。随着
规模扩张，前期投入的费用被摊薄，自主品牌从三季度起已经开始盈利，
预计未来盈利能力将随着终端销售放量继续提升。 

 

公司价值被市场低估，重申“买入”评级 

公司进入快速扩张期，自主品牌业务已经跨过盈亏平衡点进入盈利时期。
我们维持此前盈利预测和目标价格区间，预计 2017-2019 年 EPS 分别为
0.74、1.05、1.49，复合增速达到 41%，当前 PEG 仅为 0.6 倍，价值被低
估。给予公司 2017 年 30-35 倍 PE 估值，目标价格区间 22.2-25.9 元，重
申“买入”评级。 

 

风险提示：原材料价格大幅上涨，自主品牌拓展不达预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 394.26 

流通 A 股 (百万股) 315.00 

52 周内股价区间 (元) 15.55-22.20 

总市值 (百万元) 6,852 

总资产 (百万元) 5,011 

每股净资产 (元) 6.62  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 1,687 2,217 3,229 4,614 6,277 

+/-%  30.75 31.39 45.63 42.89 36.06 

归属母公司净利润 (百万元) 190.64 203.76 283.24 401.03 568.58 

+/-%  103.01 6.88 39.01 41.58 41.78 

EPS (元，最新摊薄) 0.50 0.53 0.74 1.05 1.49 

PE (倍) 34.90 32.66 23.49 16.59 11.70  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/01a52507-64c4-40f5-92f2-7afae8ca333e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/01a52507-64c4-40f5-92f2-7afae8ca333e.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/f2038507-cd18-468f-8599-852506afc62d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/f2038507-cd18-468f-8599-852506afc62d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/f6eba9b9-9697-4aa4-924f-cb3037965ed1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/f6eba9b9-9697-4aa4-924f-cb3037965ed1.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 喜临门历史 PE-Bands  图表2： 喜临门历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,298 2,309 2,909 3,806 4,890 

现金 236.71 840.60 828.10 879.98 939.18 

应收账款 528.86 682.78 1,000 1,399 1,899 

其他应收账款 56.95 46.36 80.90 114.72 152.65 

预付账款 107.34 131.80 199.54 280.62 382.05 

存货 323.60 519.14 720.71 1,044 1,407 

其他流动资产 44.31 88.31 79.53 87.41 110.31 

非流动资产 1,926 2,068 2,080 2,086 2,087 

长期投资 7.28 13.28 11.28 11.95 11.73 

固定投资 823.56 1,107 1,140 1,110 1,097 

无形资产 125.44 131.18 133.55 135.89 137.85 

其他非流动资产 969.79 816.12 795.09 828.31 841.25 

资产总计 3,224 4,376 4,989 5,892 6,978 

流动负债 1,496 1,865 2,215 2,754 3,327 

短期借款 652.81 744.58 632.78 673.39 671.72 

应付账款 401.65 523.36 776.01 1,099 1,493 

其他流动负债 441.81 596.77 806.66 982.21 1,163 

非流动负债 387.90 94.86 92.20 92.27 92.33 

长期借款 49.80 19.00 19.00 19.00 19.00 

其他非流动负债 338.10 75.86 73.20 73.27 73.33 

负债合计 1,884 1,960 2,308 2,847 3,419 

少数股东权益 0.03 (0.24) (0.24) (0.24) (0.24) 

股本 315.00 382.86 382.86 382.86 382.86 

资本公积 466.59 1,320 1,320 1,320 1,320 

留存公积 558.05 714.56 978.72 1,343 1,857 

归属母公司股 1,340 2,417 2,681 3,046 3,559 

负债和股东权益 3,224 4,376 4,989 5,892 6,978  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,687 2,217 3,229 4,614 6,277 

营业成本 1,019 1,397 2,036 2,900 3,931 

营业税金及附加 17.43 19.83 28.74 41.06 55.87 

营业费用 245.38 318.70 487.56 715.12 972.97 

管理费用 134.80 160.93 266.38 392.16 539.84 

财务费用 26.41 50.98 46.22 43.44 43.97 

资产减值损失 14.49 29.62 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (0.48) 16.64 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.34 (2.70) 0.00 0.00 0.00 

营业利润 233.76 253.71 363.69 522.08 733.13 

营业外收入 11.77 17.76 15.00 15.00 20.00 

营业外支出 3.97 3.10 6.00 9.00 5.00 

利润总额 241.56 268.37 372.69 528.08 748.13 

所得税 51.42 64.89 89.45 127.06 179.55 

净利润 190.14 203.48 283.24 401.03 568.58 

少数股东损益 (0.50) (0.28) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 190.64 203.76 283.24 401.03 568.58 

EBITDA 347.62 399.04 514.72 679.71 898.00 

EPS (元) 0.50 0.53 0.74 1.05 1.49  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 30.75 31.39 45.63 42.89 36.06 

营业利润 117.61 8.54 43.35 43.55 40.42 

归属母公司净利润 103.01 6.88 39.01 41.58 41.78 

获利能力 (%)      

毛利率 39.61 36.98 36.94 37.15 37.37 

净利率 11.30 9.19 8.77 8.69 9.06 

ROE 14.23 8.43 10.56 13.17 15.98 

ROIC 11.28 9.47 12.54 14.91 17.77 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.45 44.78 46.26 48.31 49.00 

净负债比率 (%) 37.29 45.16 28.24 26.07 21.65 

流动比率 0.87 1.24 1.31 1.38 1.47 

速动比率 0.65 0.96 0.99 1.00 1.05 

营运能力      

总资产周转率 0.65 0.58 0.69 0.85 0.98 

应收账款周转率 3.63 3.32 3.47 3.48 3.45 

应付账款周转率 3.04 3.02 3.13 3.09 3.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.50 0.53 0.74 1.05 1.49 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.75 0.73 1.04 0.45 0.76 

每股净资产(最新摊薄) 3.50 6.31 7.00 7.95 9.30 

估值比率      

PE (倍) 34.90 32.66 23.49 16.59 11.70 

PB (倍) 4.97 2.75 2.48 2.18 1.87 

EV_EBITDA (倍) 19.62 17.09 13.25 10.03 7.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 286.58 279.14 397.74 172.44 291.57 

净利润 190.14 203.48 283.24 401.03 568.58 

折旧摊销 87.45 94.35 104.81 114.19 120.91 

财务费用 26.41 50.98 46.22 43.44 43.97 

投资损失 (4.34) 2.70 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (38.96) (87.71) (67.12) (437.75) (499.60) 

其他经营现金 25.87 15.35 30.58 51.54 57.72 

投资活动现金 (503.91) (748.44) (112.18) (130.77) (131.50) 

资本支出 221.11 228.39 100.00 100.00 100.00 

长期投资 7.00 7.00 (2.00) 0.67 (0.22) 

其他投资现金 (275.80) (513.06) (14.18) (30.10) (31.73) 

筹资活动现金 249.62 695.08 (298.06) 10.21 (100.86) 

短期借款 395.51 91.77 (111.80) 40.61 (1.67) 

长期借款 49.80 (30.80) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 67.86 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.14) 853.09 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (195.55) (286.83) (186.25) (30.40) (99.19) 

现金净增加额 32.30 225.78 (12.50) 51.88 59.21  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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