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证券研究报告 

2018 年 2 月 13 日 

敏华控股   

原材料与汇兑因素拖累短期业绩，后续戴维斯双击可期   

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

近期我们跟踪到作为功能沙发原材料的钢铁、TDI、石油等大宗商品
价格持续攀升，且人民币汇率也快速升值，我们预计敏华 2018 财年
（2017.4 至 2018.3）业绩可能面临一定增长压力；但中长期看，公司
内销业务快速崛起并成为公司收入、利润第一大来源，且在软体家居
领域的品牌、渠道、产品、成本等竞争优势明显，我们重申看好公司
内销崛起、商业模式升级带来的广阔成长空间，维持中长期公司将迎
来戴维斯双击的判断。 

评论 

1、原材料价格上涨影响出口业务毛利率，内销 2017 年连续提价 13%
有望给 2018 年业绩带来积极贡献。1）2017 年原材料价格上涨明显：
钢铁/TDI 化学品占敏华生产成本约 20%/10%左右，2017 年其价格累
计涨幅分别为 35%/48%，预计会拖累公司出口业务的毛利率；此外
2017 年波罗的海干散货指数也上升明显，公司境外运输费用也可能
增加。综合看公司美国市场的业绩受影响较大；2）2017 年公司对内
销产品进行连续提价，预计累计提价 13%，将有效转嫁原材料价格上
涨压力，为公司 2018 年业绩增长带来积极贡献。目前公司内销的利
润占比已超过 60%，我们预计 2018 年利润占比将超过 70%。 

2、汇兑损失对公司 2018 财年（2017.4 至 2018.3）影响较大，但对
2019 年财年（2018.4 至 2019.3）的影响有望显著减少。敏华是全球
知名的功能沙发品牌，业务遍布中国、北美和欧洲等地区，2018 财
年受人民币汇率升值影响，公司面临汇兑损失（我们预计 2018 财年
公司汇兑亏损约 4800 万港币，而 2017 财年为 1.71 亿港币汇兑收益）；
2019 财年因为基数的原因以及公司一系列现金管理措施显效，预计
汇兑因素对公司业绩的负面影响会显著下降。 

3、公司综合竞争优势明显，中长期持续快速成长确定性强。我们认
为，渠道扩张、品类联动、营销发力等有望驱动公司内销保持 30%以
上的快速成长势头，同时海外市场受益美国市场复苏、公司快速交货
计划及 HG 协同效应等驱动，持续成长确定性强。此外公司作为港股
通标的，估值便宜（13x FY2019e P/E）且股息率高（4.2%），有望持续
受南下资金青睐。 

估值建议 

鉴于原材料上涨与汇兑损失等影响，下调 FY2018/FY2019 每股盈利至
0.43/0.52 港币，下调幅度分别为 10.4%/10.5%。我们坚定看好公司商
业模式从出口制造升级为内销为主的品牌家居企业带来的戴维斯双
击过程。维持推荐。因盈利预测调整下调目标价 5.3%至 9 港币，对
应 17 倍 FY2019 年市盈率。 

风险 

北美市场收入不达预期；原材料价格波动；汇兑损失影响。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  01999.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 6.80 

目标价  港币 9.00 

   

52 周最高价/最低价  港币 8.62~4.82 

总市值(亿)  港币 260 

30 日日均成交额(百万)  港币 75.59 

发行股数(百万)  3,829 

其中：自由流通股(%)  100 

30 日日均成交量(百万股)  9.75 

主营行业  轻工制造行业  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 7,328 7,779 9,926 12,117 

    增速 11.8% 6.2% 27.6% 22.1% 

归属母公司净利润 1,327 1,752 1,654 2,008 

    增速 23.4% 32.0% -5.6% 21.4% 

每股净利润 0.35 0.46 0.43 0.52 

每股净资产 1.23 1.41 1.56 1.84 

每股股利 0.18 0.28 0.24 0.29 

每股经营现金流 0.43 0.65 0.44 0.52 

市盈率 19.6 14.9 15.7 13.0 

市净率 5.5 4.8 4.4 3.7 

EV/EBITDA 15.6 11.9 12.5 10.1 

股息收益率 2.6% 4.1% 3.5% 4.2% 

平均总资产收益率 22.6% 26.7% 21.5% 24.0% 

平均净资产收益率 29.0% 34.7% 29.1% 30.8% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 7,328 7,779 9,926 12,117 

  营业成本 -4,432 -4,521 -6,159 -7,420 

  营业费用 -1,229 -1,174 -1,575 -1,927 

  管理费用 -345 -365 -440 -537 

  其他 180 344 184 110 

  营业利润 1,502 2,063 1,937 2,344 

  财务费用 -12 -10 -13 -9 

  其他利润 0 0 0 0 

  利润总额 1,490 2,052 1,923 2,335 

  所得税 -150 -293 -269 -327 

  少数股东损益 13 7 0 0 

  归属母公司净利润 1,327 1,752 1,654 2,008 

  EBITDA 1,596 2,148 2,030 2,445 

  扣非后净利润 1,327 1,752 1,654 2,008 

资产负债表     

  货币资金 1,412 1,823 1,778 2,205 

  应收账款及票据 591 640 680 830 

  存货 607 749 844 1,016 

  其他流动资产 229 609 622 640 

  流动资产合计 2,839 3,821 3,923 4,691 

  固定资产及在建工程 2,034 2,268 2,552 2,829 

  无形资产及其他长期资产 773 1,410 1,393 1,375 

  非流动资产合计 2,807 3,678 3,945 4,203 

  资产合计 5,645 7,499 7,868 8,894 

  短期借款 250 1,048 748 448 

  应付账款 267 428 473 570 

  其他流动负债 415 550 605 735 

  流动负债合计 931 2,025 1,825 1,753 

  长期借款 0 27 27 27 

  非流动负债合计 3 77 77 77 

  负债合计 935 2,103 1,903 1,830 

  股本 775 1,530 1,530 1,530 

  未分配利润 3,938 3,508 4,078 5,176 

  股东权益合计 4,710 5,396 5,966 7,064 

  负债及股东权益合计 5,645 7,499 7,868 8,894 

现金流量表     

  税前利润 1,327 1,752 1,654 2,008 

  折旧和摊销 94 86 93 102 

  营运资本变动 257 -1 -48 -113 

  其他 -34 667 0 0 

  经营活动现金流 1,644 2,504 1,699 1,997 

  资本开支 -227 -500 -360 -360 

  其他 -75 -465 0 0 

  投资活动现金流 -303 -965 -360 -360 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 -688 798 -300 -300 

  其他 -876 -1,940 -1,070 -910 

  筹资活动现金流 -1,563 -1,142 -1,370 -1,210 

  汇率变动对现金的影响 34 15 -15 0 

  现金净增加额 -187 411 -45 427  

 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 11.8% 6.2% 27.6% 22.1% 

  营业利润 17.2% 37.3% -6.1% 21.0% 

  EBITDA 18.2% 34.6% -5.5% 20.5% 

  净利润 23.4% 32.0% -5.6% 21.4% 

盈利能力     

  毛利率 39.5% 41.9% 38.0% 38.8% 

  营业利润率 20.5% 26.5% 19.5% 19.3% 

  EBITDA 利润率 21.8% 27.6% 20.4% 20.2% 

  净利润率 18.1% 22.5% 16.7% 16.6% 

偿债能力     

  流动比率 3.05 1.89 2.15 2.68 

  速动比率 2.40 1.52 1.69 2.10 

  现金比率 1.52 0.90 0.97 1.26 

  资产负债率 16.6% 28.0% 24.2% 20.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 22.6% 26.7% 21.5% 24.0% 

  净资产收益率 29.0% 34.7% 29.1% 30.8% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.35 0.46 0.43 0.52 

  每股净资产（港元） 1.23 1.41 1.56 1.84 

  每股股利（港元） 0.18 0.28 0.24 0.29 

  每股经营现金流（港元） 0.43 0.65 0.44 0.52 

估值分析     

  市盈率 19.6 14.9 15.7 13.0 

  市净率 5.5 4.8 4.4 3.7 

  EV/EBITDA 15.6 11.9 12.5 10.1 

  股息收益率 2.6% 4.1% 3.5% 4.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
敏华控股成立于 1992 年，主营沙发、床垫、家具配件等产品的研发、制造、销售和服务，于 2010 年在香港联交所上市。成立以来敏
华管理层积极进取，目前公司已发展成为北美领先、国内第一的功能沙发龙头企业，旗下“芝华仕”品牌家喻户晓。公司资金实力突
出，推进外延整合布局大家居市场，注入长期增长动力。  
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图表 1: 盈利预测调整表 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 可比公司估值表 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部 注：*为中金未覆盖公司，盈利预测使用万得资讯一致预期。 

 

 

 

 

 

 

 

上期预测 本期预测 调整比例 上期预测 本期预测 调整比例

营业收入 9,926 9,926 0.0% 12,117 12,117 0.0%

营业成本 -5,942 -6,159 3.6% -7,198 -7,420 3.1%

销售费用 -1,548 -1,575 1.7% -1,890 -1,927 1.9%

管理费用 -427 -440 3.0% -521 -537 3.0%

净利润 1,845 1,654 -10.4% 2,244 2,008 -10.5%

EPS（港币） 0.48 0.43 -10.4% 0.59 0.52 -10.5%

（港币  百万元）
FY2018E FY2019E

总市值

（百万本地货币） 2016A YOY 2017E YOY 2018E YOY 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E

603833.SH 欧派家居 137.04 57,639                950          94.4% 1,272      34.0% 1,670      31.3% 2.26 3.03 3.97 60.7 45.3 34.5

002572.SZ 索菲亚 35.51 32,791                664          44.7% 964          45.2% 1,298      34.7% 0.72 1.04 1.41 49.4 34.0 25.3

603898.SH 好莱客 27.94 8,951                  252          55.3% 352          39.6% 492          39.9% 0.79 1.10 1.54 35.5 25.4 18.2

1999.HK 敏华控股 6.80 26,036                1,752      32.0% 1,654      -5.6% 2,008      21.4% 0.46 0.43 0.52 14.9 15.7 13.0

000910.SZ 大亚圣象 22.00 12,216                541          70.2% 671          24.0% 819          22.1% 0.97 1.21 1.47 22.6 18.2 14.9

600978.SH 宜华生活 8.58 12,723                709          15.2% 917          29.2% 1,096      19.5% 0.48 0.62 0.74 17.9 13.9 11.6

603008.SH 喜临门 16.27 6,415                  204          6.9% 270          32.4% 350          29.8% 0.52 0.68 0.89 31.5 23.8 18.3

002631.SZ 德尔未来 7.73 5,028                  191          17.9% 242          26.7% 295          21.8% 0.29 0.37 0.45 26.3 20.8 17.1

300616.SZ 尚品宅配* 162.03 17,886                256          83.1% 382          49.6% 553          44.7% 2.31 3.46 5.01 70.0 46.8 32.4

002853.SZ 皮阿诺* 24.84 3,859                  88            27.7% 123          40.8% 163          31.9% 0.56 0.79 1.05 44.1 31.3 23.7

603326.SH 我乐家居* 16.07 2,591                  69            21.8% 97            40.6% 134          38.5% 0.43 0.60 0.83 37.7 26.8 19.4

603801.SH 志邦股份* 55.94 8,950                  178          34.3% 239          34.5% 327          36.8% 1.11 1.49 2.04 50.3 37.4 27.4

603180.SH 金牌橱柜* 150.99 10,116                96            103.3% 167          74.0% 232          38.3% 1.44 2.50 3.46 105.1 60.4 43.7

603816.SH 顾家家居* 60.09 25,727                575          15.4% 803          39.7% 1,054      31.1% 1.34 1.88 2.46 44.7 32.0 24.4

603818.SH 曲美家居* 12.72 6,158                  185          58.2% 245          32.6% 319          30.0% 0.38 0.51 0.66 33.3 25.1 19.3

600337.SH 美克家居* 5.52 9,970                  331          10.0% 400          20.9% 500          25.0% 0.18 0.22 0.28 30.1 24.9 19.9

002831.SZ 裕同科技 52.60 21,041                875          32.9% 932          6.5% 1,238      32.9% 2.19 2.33 3.10 24.1 22.6 17.0

002303.SZ 美盈森 6.38 9,840                  223          1.3% 356          59.2% 462          29.8% 0.14 0.23 0.30 44.0 27.7 21.3

002701.SZ 奥瑞金 5.60 13,189                1,154      13.4% 794          -31.2% 864          8.7% 0.49 0.34 0.37 11.4 16.6 15.3

002228.SZ 合兴包装 4.01 4,690                  103          -10.3% 151          46.9% 227          49.8% 0.09 0.13 0.19 45.6 31.0 20.7

601515.SH 东风股份 9.26 10,297                567          -23.5% 687          21.2% 826          20.3% 0.51 0.62 0.74 18.2 15.0 12.5

002191.SZ 劲嘉股份 7.99 11,944                571          -20.8% 719          25.9% 849          18.1% 0.38 0.48 0.57 20.9 16.6 14.1

002117.SZ 东港股份 15.45 5,620                  219          1.4% 247          12.5% 302          22.3% 0.60 0.68 0.83 25.6 22.8 18.6

002229.SZ 鸿博股份* 8.79 4,419                  13            38.2% 17            35.7% 31            79.8% 0.03 0.03 0.06 348.5 256.8 142.9

002599.SZ 盛通股份* 11.79 3,820                  36            87.0% 88            142.3% 115          29.9% 0.11 0.27 0.35 104.7 43.2 33.3

603899.SH 晨光文具 23.25 21,390                493          16.6% 609          23.5% 729          19.7% 0.54 0.66 0.79 43.4 35.1 29.4

300061.SZ 康旗股份 14.70 7,736                  109          111.9% 286          163.8% 394          37.6% 0.21 0.54 0.75 71.3 27.0 19.6

603398.SH 邦宝益智 13.39 2,845                  59            -11.5% 66            12.2% 82            24.9% 0.28 0.31 0.39 48.6 43.3 34.7

002301.SZ 齐心集团* 15.80 6,760                  105          432.2% 164          56.6% 234          42.5% 0.25 0.38 0.55 64.5 41.2 28.9

002674.SZ 兴业科技 9.07 2,741                  63            374.6% 80            26.8% 120          49.9% 0.21 0.26 0.40 43.4 34.2 22.8

600567.sh 齐峰新材* 4.55 20,795                353          68.8% 1,989      463.6% 2,310      16.1% 0.08 0.44 0.51 58.9 10.5 9.0

文娱轻工

印刷

包装

家具

净利润（百万，本地货币） 每股 EPS（本地货币）

其他

板块 代码 公司
股价

（本地货币）

市盈率
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图表 3: P/E 和 P/B 

  
资料来源：万得资讯、中金公司研究部    
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