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 家具主业保持稳健增长，现金流大幅改善 

——喜临门（603008）2020Q3点评 

 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4211  4871  5201  6068  6961  

(+/-%) 32.1% 15.7% 6.8% 16.7% 14.7% 

净利润 -438  380  368  460  562  

(+/-%) -254.5% -186.8% -3.4% 25.3% 22.2% 

摊薄 EPS -1.13 0.98 0.95 1.19 1.45 

PE -10  12  12  10  8  

资料来源：长城证券研究所 

 

 家具主业增速稳健，累计增速转正。实现营业收入 34.53 亿元，同比

+3.02%；实现归母净利润 1.8 亿元，同比-37.33%；扣非后归母净利润 1.68

亿元，同比-34.47%。分季度看，Q1/Q2/Q3 分别实现营业收入 7.25/ 12.51/ 

14.77 亿元，同比分别-13.58%/ +3.98%/ +12.78%；实现归母净利润-0.54/ 

0.97/ 1.38 亿元，同比分别-331.38%/ -25.32%/ +2.47%。其中家具主业 Q3

收入 14.69 亿元，同比+14.4%，归母净利润 1.4 亿元，同比+10.8%。家具

主业前三季度收入端增速已转正。 

 自主品牌延续较快增长，前三季度收入占比超过 50%。分业务看，Q3 零

售自主品牌业务收入 8.1 亿元，同比+28%；代加工业务收入 5.5 亿元，同

比+13%；工程自主品牌业务收入 1.1 亿元，同比-33%。前三季度，零售

自主品牌、代加工、工程自主品牌业务、影视业务收入占比分别为 51%、

36%、9%、4%。家具主业增长稳健，收入占比提升，自主品牌业务占比

已过半，影视业务对主业的拖累明显减小。 

 盈利能力较为稳定，自主品牌占比提升驱动毛利率上行。Q1-3 毛利率同

比-1.65pcpts 至 33.43%；净利率同比-3.34pcpts 至 5.83%。Q3 单季毛利率

同比+2.58pcpts 至 38.17%；净利率同比-0.71pcpts 至 10.21%。尽管化工原

料价格在 Q3 上行较多，但化工原料占比较小，业务结构优化推动毛利率

上行。Q1-3 公司期间费用率同比+1.24pcpts 至 26.22%；其中，销售费用

率+0.4pcpts 至 16.71%;管理费用率（含研发费用率 2.19%）同比+0.71pcpts

至 7.34%;财务费用率同比+0.14pcpts 至 2.18%。Q3 单季期间费用率同比

+1.95pcpts 至 25.53%；其中，销售费用率+1.68pcpts 至 17.38%;管理费用

率（含研发费用率 2.41%）同比+0.26pcpts 至 6.34%;财务费用率同比

+0.01pcpts 至 1.81%。Q3 自主品牌占比接近 55%，带动销售费用率有所上

行，但整体费用控制较好，净利率在原材料上行环境中保持稳定。 

 Q1-3 实现经营现金流 1.35 亿元，同比-64.29%；经营现金流/经营活动净

收益比值为 58.78%；销售现金流/营业收入同比-2.68pcpts 至 100.81%。

Q3 现金流由负转正，大幅好转，其中 Q3 单季实现经营现金流 3.3 亿元，
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同比+93.14%。净营业周期 99.7 天，同比上升 18.12 天；其中，存货周转

天数 134.13 天，同比上升 20.76 天；应收账款周转天数 93.74 天，同比上

升 0.64 天；应付账款周转天数 128.17 天，同比上升 3.27 天。经营效率方

面，存货周转天数同比上升，但存货绝对值环比 Q2 末保持稳定。截至

H1 末，存货余额 11.02 亿元，其中家具行业存货 6.5 亿元，影视行业存货

4.5 亿元，预计存货周转天数的波动主要与影视业务相关。 

 投资建议：Q3 家具主业继续保持稳健增长，渠道拓展较为顺利，长期看

产品、品牌拥有较好口碑，具有长期成长动力。预计 20-22 年 EPS 分别为

0.95、1.19、1.45 元，对应 PE14、11、9x，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：竣工复苏不及预期；疫情对线下消费影响加重；原材料价格波

动；人民币汇率波动等。 
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附：盈利预测表 

 

 

利润表 主要财务指标

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

营业收入 4210.93 4871.40 5200.73 6067.98 6960.73 成长能力

营业成本 2996.52 3178.42 3419.30 3977.35 4548.59 营业收入增长 32.1% 15.7% 6.8% 16.7% 14.7%

营业费用 942.31 812.27 882.79 1011.79 1146.73 营业成本增长 44.0% 6.1% 7.6% 16.3% 14.4%

管理费用 196.51 209.93 234.53 267.57 303.45 营业利润增长 -236.5% 217.7% -3.5% 25.3% 22.2%

研发费用 82.19 122.33 104.01 121.36 139.21 利润总额增长 -235.9% -217.9% -3.4% 25.3% 22.2%

财务费用 80.69 69.47 62.90 63.40 56.59 净利润增长 -254.5% -186.8% -3.4% 25.3% 22.2%

投资净收益 -14.08 -9.34 -2.89 -8.82 -7.05 获利能力

营业利润 -435.69 512.91 494.75 619.97 757.71 毛利率(%) 28.8% 34.8% 34.3% 34.5% 34.7%

营业外收支 0.94 -0.29 0.53 0.39 0.21 销售净利率(%) -10.1% 8.5% 7.7% 8.2% 8.8%

利润总额 -434.75 512.62 495.28 620.36 757.92 ROE(%) -17.3% 14.3% 12.2% 13.3% 14.1%

所得税 -10.94 100.14 96.76 121.19 148.06 ROIC(%) -10.7% 14.6% 12.8% 13.9% 15.5%

少数股东损益 14.46 32.07 30.98 38.81 47.41 营运效率

净利润 -438.27 380.41 367.54 460.36 562.44 销售费用/营业收入 22.4% 16.7% 17.0% 16.7% 16.5%

管理费用/营业收入 4.7% 4.3% 4.5% 4.4% 4.4%

资产负债表 研发费用/营业收入 2.0% 2.5% 2.0% 2.0% 2.0%

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 财务费用/营业收入 1.9% 1.4% 1.2% 1.0% 0.8%

流动资产 3325.63 3834.94 4324.02 4554.88 5362.70 投资收益/营业利润 3.2% -1.8% -0.6% -1.4% -0.9%

  货币资金 657.96 1048.04 1053.81 1029.76 1276.39 所得税/利润总额 2.5% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%

  应收票据及应收账款合计 1226.97 1152.30 1384.65 1504.87 1732.68 应收账款周转率 3.69 4.09 4.10 4.20 4.30

  其他应收款 171.11 152.17 192.96 209.72 252.21 存货周转率 3.50 3.06 2.96 3.05 3.05

  存货 927.63 1150.95 1160.75 1447.35 1535.33 流动资产周转率 1.27 1.36 1.27 1.37 1.40

非流动资产 2666.64 2822.61 2841.57 3055.35 3300.52 总资产周转率 0.71 0.77 0.75 0.82 0.86

  固定资产 1228.21 1612.10 1658.18 1889.27 2092.83 偿债能力

资产总计 5992.27 6657.55 7165.59 7610.23 8663.22 资产负债率(%) 59.2% 56.8% 54.6% 50.8% 49.9%

流动负债 3346.52 3534.07 3697.55 3683.12 4163.51 流动比率 0.99 1.09 1.17 1.24 1.29

  短期借款 1493.50 1574.08 1574.08 1574.08 1574.08 速动比率 0.61 0.69 0.74 0.77 0.80

  应付账款 1406.76 1535.43 1573.02 1571.13 1927.79 每股指标（元）

非流动负债 201.98 247.28 212.87 185.81 159.41 EPS -1.13 0.98 0.95 1.19 1.45

  长期借款 150.99 175.61 141.20 114.15 87.75 每股净资产 5.90 6.85 7.75 8.91 10.33

负债合计 3548.51 3781.34 3910.42 3868.93 4322.93 每股经营现金流 -1.19 1.67 0.80 1.27 1.93

股东权益 2443.76 2876.21 3255.17 3741.30 4340.29 每股经营现金/EPS 1.05 1.70 0.84 1.07 1.33

  股本 394.86 391.14 391.14 391.14 391.14 估值比率

  留存收益 520.79 899.27 1281.72 1765.63 2350.62 P/E -11.63 13.40 13.87 11.07 9.06

  少数股东权益 158.34 221.41 252.39 291.20 338.61 PEG 0.05 0.50 1.14 -0.05 0.65

负债和股东权益 5992.27 6657.55 7165.59 7610.23 8663.22 P/B 2.23 1.92 1.70 1.48 1.27

EV/EBITDA -30.49 7.93 8.19 6.88 5.94

现金流量表 EV/SALES 1.51 1.24 1.16 1.00 0.84

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E EV/IC 1.59 1.35 1.26 1.17 1.02

经营活动现金流 -139.41 498.46 310.18 490.35 746.39 ROIC/WACC -1.26 1.73 1.51 1.60 1.74

  其中营运资本减少 -222.29 47.91 -327.18 -271.41 -83.52 REP -1.26 0.78 0.84 0.73 0.59

投资活动现金流 1.03 -281.01 -194.91 -412.96 -408.64

  资本支出 360.61 354.80 20.07 214.71 246.07

筹资活动现金流 83.34 -167.11 -109.51 -101.44 -91.11

现金净增加额 -55.04 50.34 5.77 -24.05 246.63

单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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