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《“芝华仕”功能沙发龙头优势彰显，逐

鹿软体家居空间可期 ——敏华控股

（1999.HK）公司深度报告》 2018.06.04 
 
 

收购越南工厂布局全球供应链，有效缓

解贸易战和成本掣肘 

——敏华控股（1999.HK ）公司动态点评 

 

单位：百万港元 FY2019E  FY2020E  FY2021E  

营业收入  11,952.35   14,165.78   16,810.08  

(+/-%) 19.2% 18.5% 18.7% 

净利润  2,043.21   2,357.91   2,714.85  

(+/-%) 31.1% 15.3% 15.0% 

摊薄 EPS  0.54   0.62   0.71  

PE  13.41   11.63   10.11  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：敏华控股公告，公司已于 6 月 12 日签订协议，拟 6800 万美元收购

一间位于越南的功能沙发企业，股权转移将于 2018 年 6 月 15 日完成，目

标集团主要从事功能沙发的生产和销售，并出口至海外市场。 

 收购越南工厂，短期有助于缓解贸易战担忧情绪：由于 FY16/FY17/FY18

敏华北美市场收入占比高达 54.5%/45.0%/35.8%，因此前期中美贸易战扩

大的担忧成为压制公司股价的因素。此次收购越南工厂，预计能在 1-2 年

内覆盖惠州外销厂（年产能 76.7 万套）6-7 成的产能，估算为 46-54 万套。

能在贸易战最极端的情形下保证公司外销业务供货，有助于消减短期情绪

担忧。 

 中期来看，越南生产将有效缓解中国本土生产成本上涨的压力：根据前

期草根调研，越南基础设施完善、税收极具吸引力、而人工成本仅约为中

国的 1/3。沙发生产由于软体部件较多使得自动化程度较低，依然属于劳

动 力 密 集 型 产 业 。 公 司 FY16/FY17/FY18 的 人 工 成 本 占 比 为

12.50%/12.95%/14.50%，FY18 年排除并表 HG 因素，人均工资上升幅度

约为 5%。越南建厂将有利于公司在中期缓冲劳动力成本上升，使得公司

在出口业务中保持成本优势。 

 投资建议：我们认为本次收购越南工厂是敏华控股功能沙发全球供应链布

局的重要一步，有助于缓解贸易战和成本的掣肘。重申敏华【强烈推荐】

评级。预计 FY19/FY20/FY21 EPS 0.54/0.62/0.71，对应 PE 3.4x/11.6x/10.2x。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨，人民币升值，国内开店速度不及预期，

中美贸易战升级，房地产销量低于预期。 
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投资要点 

核心观点 

1、公司是国内功能沙发的绝对龙头，剑指软体全品类，

市场空间广阔。 

2、中国市场成为利润中心，公司从 ODM 制造商，转

型“芝华仕头等舱”品牌消费品公司的进程已经基本完

成，但估值还没有反映。 

3、越南布局工厂，应对中美贸易战风险。 

毛利率敏感测试 

情形一 FY19 FY20 FY21 

 毛利率  36% 38% 40% 

 EPS      0.46       0.57       0.78  

情形二 FY19 FY20 FY21 

 毛利率  39.5% 40.5% 42.0% 

 EPS      0.55       0.64      0.85  

情形三 FY19 FY20 FY21 

 毛利率  42.0% 44.0% 46.0% 

 EPS  0.61 0.75 0.99 

 

关键假设 

海外收入及毛利：预测 FY2019-2021 收入增速分别为

19.2%、18.5%、18.7%。其中 FY2019 中国市场收入同

比增速为 17.4%。预计 FY2019-2020 毛利率提升至

39.1%、39.7%，FY2021 呈现均值回归，约为 38.1%，

期间费用率预计为 20.6%、21.2%、19.5%。 

门店数量：公司保持高速的渠道扩张，预计未来

FY2019-2021 芝华仕门店每年增加 400 家，其中芝华仕

沙发/床垫门店增量为 280/ 120 家。另外，FY2019-2021 

HG 门店每年增量为 60 家。 

单店销售额：我们看好“芝华仕”品牌效应，预计

FY2019-21 沙发单店收入增速 10%以上，床垫单店收

入增速约为 30%以上。 

估值分析 

预计 FY19/FY20/FY21 EPS 0.54/0.62/0.71，对应 PE 

3.4x/11.6x/10.2x。 

与市场预期差 

国内市场增长趋势良好，原材料价格/汇率向公司有利

方向变动的概率分布显著右偏。 

 

 

 

公司简介 

敏华控股是中国功能沙发绝对龙头企业，全球出货量

最大的功能沙发制造商。公司以功能沙发为核心拓展

产品矩阵，旗下拥有“芝华仕”头等舱知名品牌。功能沙

发领域，2017 年公司在国内市占率第一，美国市占率

第三。FY2018 实现实现营收 100.27 亿港元，归母净利

15.36 亿港元，内销是第一大市场，利润端贡献约 6-7

成。年销售功能沙发 109.7 万套，国内生产基地分布在

惠州、天津、吴江、重庆（预计 2018 年投产）；海外

并购东欧软垫家具生产 Home Group（在波兰、乌克兰

等国经营五家工厂），未来将在越南设有工厂，扩大产

能的同时应对中美贸易战、原材料上涨等风险。 

简要行业分析 

软体行业上游为皮料、海绵、铁架等原材料，下游为

经销商及终端客户，国内软体行业 2015 年市场规模约

为 2000 亿人民币，远期潜在规模达 4000 亿人民币，

提升空间广大。 

重要图表：公司收入结构 
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附：盈利预测表 

利润表（百万港元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

营业收入 7,779.02 10,027.00 11,952.35 14,165.78 16,810.08 
 成长性 

  
   

营业成本 4,520.83 6,284.00 7,275.15 8,535.71 10,412.70 
 营业收入增长 6.16% 28.90% 19.20% 18.52% 18.67% 

销售费用 1,173.88 1,693.00 1,912.38 2,379.85 2,538.32 
 营业成本增长 2.01% 39.00% 15.77% 17.33% 21.99% 

管理费用 365.44 442.00 525.90 594.96 706.02 
 营业利润增长 30.44% -7.29% 39.84% 18.60% 18.75% 

财务费用 10.27 24.00 23.90 28.33 33.62 
 利润总额增长 37.74% -6.30% 32.81% 16.13% 16.60% 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 净利润增长 31.30% -11.66% 31.48% 15.40% 15.14% 

营业利润 1,708.59 1,584.00 2,215.01 2,626.93 3,119.41 
 盈利能力      

营业外收支 343.75 339.00 339.00 339.00 339.00 
 毛利率 41.88% 37.33% 39.13% 39.74% 38.06% 

利润总额 2,052.35 1,923.00 2,554.01 2,965.93 3,458.41 
 销售净利率 22.61% 15.50% 17.09% 16.65% 16.15% 

所得税 293.22 369.00 510.80 608.02 743.56 
 ROE 

36.22% 28.58% 32.48% 33.12% 35.97% 

少数股东损益 6.75 18.00 18.00 18.00 18.00 
 ROIC 

4.18% 4.27% 6.00% 6.23% 7.60% 

净利润 1,765.88 1,572.00 2,061.21 2,375.91 2,732.85 
 营运效率      

资产负债表        销售费用/营业收入 15.09% 16.88% 16.00% 16.80% 15.10% 

流动资产 3820.97 4556.94 4192.78 5187.72 5252.79 
 管理费用/营业收入 4.70% 4.41% 4.40% 4.20% 4.20% 

货币资金 1808.30 1406.96 1542.30 1585.85 1511.70 
 财务费用/营业收入 0.13% 0.24% 0.20% 0.20% 0.20% 

应收账款 876.55 1361.05 1223.10 1613.13 1704.25 
 投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 236.87 404.95 266.82 302.88 324.89 
 所得税/利润总额 14.29% 19.19% 20.00% 20.50% 21.50% 

存货 749.25 1450.55 1097.67 1655.79 1703.15 
 应收账款周转率 12.65  12.57  12.50  12.50  12.50  

非流动资产 3678.18 4913.80 5047.54 5258.36 5439.90 
 存货周转率 6.67  5.71  5.71  6.20  6.20  

固定资产 2652.31 3167.90 3367.90 3547.90 3727.90 
 流动资产周转率 2.34  2.39  2.73  3.02  3.22  

资产总计 7499.15 9470.74 9240.33 10446.08 10692.69 
 总资产周转率 1.18  1.18  1.28  1.44  1.59  

流动负债 2025.36 2942.05 2209.33 2511.51 2875.13 
 偿债能力      

短期借款 1047.64 1316.80 871.48 1078.64 1088.97 
 资产负债率 23.11% 30.22% 28.43% 24.84% 26.28% 

应付款项 427.78 753.90 701.13 721.49 1013.96 
 流动比率 1.89  1.55  1.90  2.07  1.83  

非流动负债 77.46 84.21 84.21 84.21 84.21 
 速动比率 1.52                 

1.52  

1.06                 

1.06  

1.40                 

1.40  

1.41                 

1.41  

1.23                 

1.23  
长期借款 27.29 23.91 23.91 23.91 23.91 

 每股指标（元）      

负债合计 2025.36 2942.05 2209.33 2511.51 2875.13 
 EPS 

0.46  0.41  0.54  0.62  0.71  

股东权益 5396.33 6444.48 6946.79 7850.37 7733.36 
 每股净资产 1.41  1.68  1.81  2.05  2.02  

股本 1530.26 1531.51 1531.51 1531.51 1531.51 
 每股经营现金流 0.45  0.40  0.54  0.62  0.70  

留存收益 5038.54 5963.22 6667.76 7477.67 7355.70 
 每股经营现金/EPS 0.99  0.98  1.00  1.00  0.98  

少数股东权益 357.78 481.27 279.02 372.69 377.66 
 估值           

负债和权益总计 7499.15 9470.74 9240.33 10446.08 10692.69 
 PE 

 15.65   17.58   13.41   11.63   10.11  

现金流量表        PEG 
 2.54   0.61   0.70   0.63   0.54  

经营活动现金流 1,740.43  1,533.39  2,062.24  2,364.19  2,671.22  
 PB 

 5.12   4.29   3.98   3.52   3.57  

其中营运资本减少  (206.46) (103.50) (130.50) (167.20) (186.30) 
 EV/EBITDA 

 16.06   17.32   12.39   10.44   8.79  

投资活动现金流 (937.07) (600.51) (613.41) (716.99) (764.55) 
 EV/SALES 

 3.53   2.74   2.30   1.94   1.63  

其中资本支出 647.56  564.77  534.54  582.29  681.44  
 EV/IC 

 3.92   3.17   3.24   2.85   2.87  

融资活动现金流 (421.34) (810.83) (907.55) (981.51) (1,038.70) 
 ROIC/WACC 

63.19% 64.45% 91.21% 95.37% 117.42% 

净现金总变化 396.66  144.54  564.96  685.95  890.12  
 REP 

0.95  1.01  0.82  0.70  0.65  
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