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证券研究报告·上市公司简评 家用轻工 

贸易缓，原料跌， 

业绩弹，给予推荐 
 

事件 

根据 2 月 24 日报道，第七轮中美经贸高级别磋商在美国华

盛顿顺利结束。美国总统特朗普表示，磋商取得实质性进展，美

国将延后原定于 3 月 1 日对中国产品加征关税的措施。 

我们的分析与判断 

越南产能快速落地，美国延后加征关税利好公司外销 

敏华控股产能转移落地迅速。前期在中美贸易战持续升温的

大背景下，家居龙头纷纷海外建厂对冲，多举并措、通过各类方

式来抵御负面影响。其中敏华控股积极通过产能转移，消化贸易

战的影响。公司在越南投资的 Timberland Company Limited 新厂

房总建筑面积约为 24.3 万平米、预计 2019 年第四季度投产使用；

而此前已有的约 13 万平方米厂房目前已经满产，我们预计 2018

年 12 月时每月对美出口已可达到约 600 箱，占到 18 财年对美出

口量 3000 箱的 20%，且产能爬坡率持续提升。 

软体格局改善，贸易战放缓利好公司外销。2019 上半财年敏

华通过调整产品结构、加强销售团队建设以及推出快速交货计划

等，实现北美市场销售收入 21.1 亿港元，同比增长 19.1%，占比

38.5%；其中来自于美国的销售上升 19.3%，来自于加拿大的销

售上升 16.7%。中美贸易战过程中，中小企业因议价能力不强、

盈利受压而逐步退出市场，沙发出口格局持续改善，行业集中度

有所提升。伴随着 2019 年以来中美贸易谈判进展顺利，敏华有

望通过前期越南产能快速落地，继续保持较强的产业链议价能

力，实现美国出口订单的持续增长，有效提升公司外销收入。 

原料下跌，汇率平缓，软体龙头业绩弹性可期 

软体家居企业主要成本为原材料及人工成本，其中主要原材

料包括皮革、海绵、木材、钢材等。敏华 2019 上半财年毛利率

由去年同期的 38.3%下降至 32.2%。一方面是由于原材料价格上

涨，其中化工产品、钢材、包装纸 1HFY2019 平均单位成本分

别上升 12.7%、3.8%、24.0%，最终致使公司生产成本同比增加 

30.3%；另一方面是由于公司有意聚焦批发业务，将零售业务转

让给经销商。新收购的江苏钰龙业务相对较低的毛利率亦拉低本

集团的毛利率。 
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从化学品来看，2017 年软体家居主要原材料之一 MDI 市场均价 28436 元/吨，同比 2016 年上涨 59.07%；

TDI 均价 31909 元/吨，同比 2016 年上涨 68.95%。但 2018 年 7 月开始原材料价格开始松动，2018Q3、Q4 华东

地区纯 MDI 市场价格均价分别约为 28645、22845 元/吨，较上年同期分别下跌 0.23%、24.83%；2018Q3、Q4

华东地区 TDI 平均价格分别约为 27688、30000 元/吨，较上年同期分别下跌 16.45%、19.56%。目前华东地区纯

MDI、TDI 最新价格分别为 21500、13700 元/吨。 

我们认为，受益于主要原材料价格在 2018 Q3 之后连续下滑，且钢材价格同样下跌，同时伴随人民币汇率

波动逐渐减缓，预计敏华控股盈利能力有望回升，迎来业绩拐点。 

投资建议： 

敏华控股专注于功能沙发的生产与销售，目前国内市占率 44.8%排名第一，且继续逐年提高。公司还在积

极扩展其他沙发品类。我们预计公司 FY2019（2018.03~2019.03）、FY2020（2019.03~2020.03）净利润为 15.00

亿港元、18.08 亿港元，同比增-2.34%和 20.50%，对应 PE 分别为 11.2x 和 9.3x。考虑到公司出口逻辑在修复，

内销比例不断提升，我们认为公司的估值存在上修空间，维持“买入”评级。 

风险因素： 

房地产销售大幅下滑；行业竞争加剧；原材料价格、人民币汇率大幅波动；贸易战进展不及预期。 

 

图表 1：敏华控股主要财务指标（分年度） 

 
FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 1HFY2019 

营业总收入(亿港元) 66.06 73.82 78.41 103.65 56.71 

同比（%） 9.36 11.75 6.22 32.19 17.64 

净利润（亿港元） 10.75 13.27 17.52 15.36 6.65 

同比（%） 10.05 23.45 32.03 -12.35 -16.11 

毛利率（%） 35.59 39.52 41.88 37.33 32.23 

净利率（%） 16.41 18.15 22.43 14.99 12.01 

销售费用率（%） 15.32 16.65 14.97 16.34 14.83 

管理费用率（%） 5.33 4.67 4.66 4.26 4.66 

财务费用率（%） 0.34 0.16 0.13 0.23 0.39 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 2：敏华控股沙发业务分地区收入及占总营收比例 

 
FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 1HFY2019 

中国 17.33 20.98 28.73 38.90 25.90 

同比（%） 
 

21.10 36.90 35.40 24.10 

占比（%） 26.40 28.60 36.90 37.50 47.20 

北美 35.37 39.95 34.71 35.60 21.10 

同比（%） 7.60 12.90 -13.10 2.60 19.10 

占比（%） 54.00 54.50 44.60 34.30 38.50 

欧洲及其他 9.08 7.89 6.37 6.25 7.90 

同比（%） -4.10 -13.00 -19.40 1.90 2.50 
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占比（%） 13.90 10.80 8.20 6.00 14.30 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
  

 

图表 3：软体家居企业利润率变化趋势（2018 年为当季数据） 

公司简称 
综合毛利率（%） 净利润率（%） 

2016 年 2017 年 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2016 年 2017 年 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

顾家家居 40.44  37.26  36.45  35.58  35.28  11.94  12.47  15.07  10.22  13.30  

喜临门 36.98  34.70  31.48  30.94  31.81  9.18  8.86  6.42  7.63  4.07  

梦百合 33.60  29.54  24.90  31.61  32.72  11.53  6.56  1.30  5.10  9.10  

 
FY2017  FY2018  

 
1HFY2019  

 
FY2017  FY2018  

 
1HFY2019  

 
敏华控股 41.88  37.33  

 
32.23  

 
22.43  14.99  

 
12.24  

 
资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部（注：敏华控股财年为 04.01-03.31） 

 

图表 4：FY2018-1HFY2019 沙发主要原材料平均单位成本变动（%）  

主要原材料 2018 财年平均单位成本变动（%） 2019 财年上半年平均单位成本变动（%） 

真皮 -1.3% -0.6% 

钢材 28.9% 3.8% 

PVC 仿皮 -0.8% 1.0% 

木夹板 3.2% 4.6% 

印花布 -1.7% -4.1% 

包装纸 34.8% 24.0% 

材料运费 19.0% - 

化学品 27.3% 12.7% 

资料来源：公司年报  中信建投证券研究发展部 

 

图表 5：TDI 市场价格  图表 6：MDI 市场价格 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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图表 7：螺纹钢价格 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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花小伟：中信建投研究发展部大消费组长，统计学硕士。获 2015 年第十三届新财富
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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