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资料来源：Wind 

 收购米兰映像，拓宽产品矩阵 
喜临门(603008) 
事件：喜临门拟收购米兰映像 51%股权 

根据公司 12月 1日公告，喜临门拟以作价 4470.9万美元购买 SOFALAND 

持有的嘉兴米兰映像家具有限公司（以下简称“米兰映像”）51%股权。米
兰映像主要产品为 M&D 中高端沙发，并且在中国境内独家代理意大利原
装进口的 Chateau d’Ax 系列产品，2016 年营收 3.7 亿元，净利润 1873

万元；2017 年 1-8 月份营收 2.6 亿元，净利润 886 万元。 

 

收购拓宽产品矩阵，获取优质经销商入口 

此次收购计划是喜临门扩充产品品类的重要举措，公司原有沙发业务正处
于初步推广阶段，若收购成功，米兰映像在沙发业务上先进的设计和运营
能力将为公司原有沙发业务的开展提供经验支持；进而有望助力公司打造
床垫、软床和沙发全品类的软体家居矩阵。渠道方面，截至 2017 年前三
季度公司自主品牌线下终端总共铺设了 1250 家门店，米兰映像优质的经
销商体系也将为公司渠道开拓提供新的入口。 

 

借助喜临门渠道和本土经营经验，米兰映像有望加速发展 

据收购计划公告披露信息，米兰印象在国内拥有 179 家 M&D 全皮产品、
89 家半皮产品以及 41 家 Chateau d’Ax 专卖店。若米兰映像和喜临门牵手
成功，我们认为，M&D 品牌亦有望借助喜临门渠道和本土运营经验实现快
速发展：1）M&D 门店主要布局在一二线城市，喜临门三四线渠道体系将
成为 M&D 品牌在国内作渠道深耕的资源；2）外资品牌在国内的发展或多
或少受制于文化的牵制，喜临门丰富的本土经营经验亦将为外资品牌的
M&D 在国内的经营拓展提供支撑。 

  

行业整合开启，扩张步伐加快 

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。家居消费品中床垫的需求更侧重功能属性，且
生产的标准化和自动化程度更高，集中度提升逻辑更为顺畅。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。 

 

看好长期发展前景，维持“买入”评级 

渠道端持续发力将助力公司在床垫行业整合过程中持续扩张市场份额；此
外，此次收购计划若成功，公司有望实现从床垫龙头向软体家居龙头的迈
进。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.73/1.06/1.56 元/股。根据我们
的预测，公司 2017-2019 年业绩复合增长率为 45%，给予喜临门 2018 年
业绩 22~24 倍 PE 估值，目标价 23.3~25.4 元，维持“买入”评级。 

  

风险提示：地产销售大幅下滑，原材料涨价超预期；收购进展不及预期。 

 

 
 

  

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) 7,045 

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 3,237 4,633 6,317 

+/-%  30.75 31.39 46.01 43.12 36.33 

归属母公司净利润 (百万元) 190.64 203.76 287.53 417.33 615.15 

+/-%  103.01 6.88 41.11 45.15 47.40 

EPS (元，最新摊薄) 0.48 0.52 0.73 1.06 1.56 

PE (倍) 36.05 33.72 23.90 16.47 11.17  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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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 2,919 3,803 5,009 

现金 236.71 840.60 947.55 1,047 1,605 

应收账款 528.86 682.78 808.04 1,156 1,261 

其他应收账款 56.95 46.36 67.69 96.88 132.08 

预付账款 107.34 131.80 201.15 279.59 377.35 

存货 323.60 519.14 792.34 1,101 1,486 

其他流动资产 44.31 88.31 102.72 122.42 146.19 

非流动资产 1,926 2,068 2,119 2,170 2,219 

长期投资 37.78 43.28 43.28 43.28 43.28 

固定投资 823.56 1,107 1,160 1,219 1,272 

无形资产 125.44 131.18 136.72 142.07 147.24 

其他非流动资产 939.29 786.12 778.83 766.32 755.77 

资产总计 3,224 4,376 5,039 5,974 7,227 

流动负债 1,496 1,865 2,259 2,805 3,483 

短期借款 652.81 744.58 744.58 744.58 744.58 

应付账款 401.65 523.36 701.13 974.54 1,315 

其他流动负债 441.81 596.77 813.39 1,086 1,424 

非流动负债 387.90 94.86 94.86 94.86 94.86 

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 75.86 75.86 75.86 

负债合计 1,884 1,960 2,354 2,900 3,578 

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

股本 315.00 382.86 394.26 394.26 394.26 

资本公积 466.59 1,320 1,320 1,320 1,320 

留存公积 558.05 714.56 970.97 1,360 1,935 

归属母公司股 1,340 2,417 2,685 3,074 3,649 

负债和股东权益 3,224 4,376 5,039 5,974 7,227  

 

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

营业收入 1,687 2,217 3,237 4,633 6,317 

营业成本 1,019 1,397 2,133 2,964 4,001 

营业税金及附加 17.43 19.83 28.95 41.43 56.49 

营业费用 245.38 318.70 420.01 671.81 915.90 

管理费用 134.80 160.93 234.97 347.49 473.74 

财务费用 26.41 50.98 42.02 48.48 46.26 

资产减值损失 14.49 29.62 30.00 30.00 30.00 

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) (2.70) (2.70) (2.70) 

营业利润 233.76 253.71 345.96 527.04 790.90 

营业外收入 11.77 17.76 20.00 10.00 10.00 

营业外支出 3.97 3.10 2.00 2.00 2.00 

利润总额 241.56 268.37 363.96 535.04 798.90 

所得税 51.42 64.89 76.43 117.71 183.75 

净利润 190.14 203.48 287.53 417.33 615.15 

少数股东损益 (0.50) (0.28) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 190.64 203.76 287.53 417.33 615.15 

EBITDA 358.26 414.72 529.00 716.97 981.70 

EPS (元，基本) 0.48 0.52 0.73 1.06 1.56  

 

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 46.01 43.12 36.33 

营业利润 117.61 8.54 36.36 52.34 50.06 

归属母公司净利润 103.01 6.88 41.11 45.15 47.40 

获利能力 (%)      

毛利率 38.58 36.08 33.23 35.13 35.77 

净利率 11.30 9.19 8.88 9.01 9.74 

ROE 14.23 8.43 10.71 13.57 16.86 

ROIC 7.94 4.84 8.10 10.59 13.62 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.45 44.78 46.72 48.54 49.51 

净负债比率 (%) 34.78 1.84 (2.33) (5.26) (19.74) 

流动比率 0.87 1.24 1.29 1.36 1.44 

速动比率 0.65 0.96 0.94 0.96 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.51 0.64 0.78 0.87 

应收账款周转率 4.01 3.66 4.34 4.72 5.23 

应付账款周转率 3.04 3.02 3.48 3.54 3.49 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.52 0.73 1.06 1.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.71 0.84 0.86 2.05 

每股净资产(最新摊薄) 3.40 6.13 6.81 7.80 9.26 

估值比率      

PE (倍) 36.05 33.72 23.90 16.47 11.17 

PB (倍) 5.13 2.84 2.56 2.24 1.88 

EV_EBITDA (倍) 19.18 16.57 12.99 9.58 7.00  

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

经营活动现金 286.58 279.14 331.40 338.15 808.01 

净利润 190.64 203.76 287.53 417.33 615.15 

折旧摊销 87.45 94.35 108.33 108.75 111.85 

财务费用 26.41 50.98 42.02 48.48 46.26 

投资损失 (4.34) 2.70 2.70 2.70 2.70 

营运资金变动 10.08 (235.08) (109.17) (239.11) 32.06 

其他经营现金 (23.67) 162.43 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金 (503.91) (748.44) (162.73) (162.73) (162.73) 

资本支出 221.11 228.39 160.03 160.03 160.03 

长期投资 282.80 520.06 2.70 2.70 2.70 

其他投资现金 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 249.62 695.08 (61.73) (76.30) (86.63) 

短期借款 395.51 91.77 0.00 0.00 0.00 

长期借款 49.80 (30.80) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 67.86 11.40 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) (73.13) (76.30) (86.63) 

现金净增加额 32.30 225.78 106.95 99.13 558.66  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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