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市价（港币）： 16.280 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 16.280 

流通港股(百万股) 3,803.60 

总市值(百万元) 61,922.57 

年内股价最高最低(元) 16.280/3.720 

香港恒生指数 26498.60 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 39.62 113.65 202.04 

相对香港恒生 31.27 106.12 206.97 
  

相关报告 

1.《内销加速成长，中报业绩超预期-敏

华控股-中报点评》，2020.11.14 

2.《软体世界里的“头等舱”-敏华控股-

首次覆盖报告》，2020.9.22 

 

 

   

姜浩 分析师 SAC 执业编号：S1130520040003 
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收购格调家私，逆势扩张，彰显龙头雄心 
主要财务指标  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,258 12,144 15,425 19,950 24,498 

营业收入增长率 12.28% 7.87% 27.01% 29.34% 22.80% 

归母净利润(百万元) 1,364 1,638 1,828 2,386 2,877 

归母净利润增长率 -11.21% 20.11% 11.61% 30.51% 20.59% 

摊薄每股收益(元)  0.359 0.431 0.481 0.627 0.756 

每股经营性现金流净额 0.30 0.71 0.47 0.49 0.57 

ROE(归属母公司)(摊薄) 21.91% 24.43% 21.43% 21.85% 20.86% 
P/E 45.40 37.80 33.87 25.95 21.52 
P/B 9.95 9.24 7.26 5.67 4.49 

 

来源：公司年报、国金证券研究所；货币单位为港元 

事件： 
 2020 年 12 月 18 日，敏华控股与格调家私签订股权转让协议，敏华控股收

购格调家私，成为格调家私控股股东。格调家私目前在全国已拥有 400-

500 家门店，旗下拥有“格调时代”高端休闲沙发、“色全色美”现代休闲

布艺沙发、诺曼丽莎软床等系列，尤其在布艺沙发领域优势突出。 

点评： 

 收购格调，完善产品线布局，协同效应值得期待：格调家私年营收预计约
3 亿元，此次并购虽对公司业绩增量贡献有限，但将有力弥补公司在布艺&
休闲沙发领域的相对短板。格调沙发主要定位中低端市场，消费客群大多

是追求性价比兼时尚的年轻一代，依托格调沙发，敏华可进一步扩大消费
群体。此外，公司依靠自身强大后端供应链能力可为格调深度赋能，提升
生产运营效率，进一步增强格调盈利能力，两者协同效应值得期待。 

 加速开店+逆势收购，国内行业加速分化号角吹响：疫情以来，公司对经销
商进行大力扶持的同时，抓住机遇加速渠道扩张，进一步获取优质店面资
源，今年 4-9 月，公司新开 658 家门店，截止 9 月底门店数已达 3532 家。

此次又进一步逆势收购，在获取格调渠道资源的同时，也进一步扩大了自
身产品覆盖面，依托自身优质供应链及规模优势，可进一步强化公司品
牌、产品及成本的优势，对中小品牌逐渐形成全面降维打击，疫情催化下

行业加速分化已然来临，龙头份额有望加速提升。 
 美国地产短周期已来临，外销高增持续性可期：从今年 5 月以来美国地产

持续回暖，10 月成屋/新屋销量分别同比+26.6%/+45.5%，成屋销售创出

2015 年以来新高，且抵押贷款利率（30 年期 2.7%）、房屋空置率（0.9%）
已均处于近 20 年最低位，多维度推断美国地产短周期已来临，历史上看美
国短周期跨度约 3-5 年，而这一轮周期从 19 年开始，故此轮景气周期预计

可持续至 2022 年。中期维度来说在经历了 11 年去杠杆后，美国家庭部门
负债水平已较为健康，美国地产也具备进入中期上行周期的基础。在此情
况下，我们预计海外家具需求回暖持续性较强，公司外销持续高增可期。 

投资建议 
 考虑到被并购标的对业绩的增厚，且公司内销依托强大的制造与品牌优势

快速发展，外销持续受益于美国地产景气上行，我们预计公司 FY2021-
FY2023 的 EPS 分别为 0.48、0.63、0.76 元，当前股价对应的 PE 分别为
34X、26X、22X，维持“买入”评级。 

风险提示 
 原材料价格大幅波动影响公司利润率的风险；内销开拓不及预期的风险；

人民币升值；国内地产竣工恢复不及预期的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（港元百万元）        资产负债表（港元百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 10,027 11,258 12,144 15,425 19,950 24,498  货币资金 1,719 1,659 2,225 2,259 2,644 3,250 

增长率 29% 12.3% 7.9% 27.0% 29.3% 22.8%  应收款项 1,361 1,877 1,683 2,204 3,069 4,083 

主营业务成本 6,284 7,421 7,727 9,934 12,723 15,556  存货  1,451 1,847 1,731 2,208 2,892 3,618 

%销售收入 -62.7% -65.9% -63.6% -64.4% -63.8% -63.5%  其他流动资产 27 192 28 149 254 389 

毛利 3,743 3,837 4,418 5,490 7,227 8,942  流动资产 4,557 5,575 5,666 6,819 8,859 11,339 

%销售收入 37.3% 34.1% 36.4% 35.6% 36.2% 36.5%  %总资产 48.1% 42.4% 42.9% 44.1% 47.5% 50.8% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 0 31 30 30 30 30 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 3,136 3,770 3,922 4,269 4,983 5,654 

销售费用 1,693 1,806 2,002 2,591 3,312 4,067  %总资产 33.1% 28.7% 29.7% 27.6% 26.7% 25.4% 

%销售收入 -16.9% -16.0% -16.5% -16.8% -16.6% -16.6%  无形资产 277 251 2,445 3,200 3,625 4,126 

管理费用 442 550 622 756 1,017 1,274  非流动资产 4,914 7,570 7,548 8,650 9,788 10,961 

%销售收入 -4.4% -4.9% -5.1% -4.9% -5.1% -5.2%  %总资产 51.9% 57.6% 57.1% 55.9% 52.5% 49.2% 

研发费用 35 78 0 46 100 171  资产总计 9,471 13,146 13,214 15,469 18,647 22,300 

%销售收入 -0.3% -0.7% 0.0% -0.3% -0.5% -0.7%  短期借款 1,317 2,893 3,277 3,083 3,102 3,099 

息税前利润（EBIT） 1,704 1,666 1,980 2,294 2,975 3,607  应付款项 754 663 967 1,258 1,631 2,020 

%销售收入 17.0% 14.8% 16.3% 14.9% 14.9% 14.7%  其他流动负债 871 1,082 875 1,141 1,397 1,592 

财务费用 -8 26 94 84 106 115  流动负债 2,942 4,638 5,120 5,482 6,130 6,712 

%销售收入 0.1% -0.2% -0.8% -0.5% -0.5% -0.5%  长期贷款 24 1,660 702 702 752 832 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 60 132 160 160 160 160 

- 0 0 0 0 0 0  负债  3,026 6,430 5,981 6,344 7,042 7,703 

投资收益 0 -4 1 0 0 0  普通股股东权益 5,963 6,223 6,704 8,532 10,919 13,796 

%税前利润 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 1,532 1,529 1,518 1,518 1,518 1,518 

营业利润 1,697 1,688 2,074 2,378 3,081 3,722  未分配利润 4,338 5,006 6,038 7,867 10,253 13,130 

营业利润率 16.9% 15.0% 17.1% 15.4% 15.4% 15.2%  少数股东权益 481 493 529 593 687 801 

营业外收支 210 80 222 70 175 200  负债股东权益合计 9,471 13,146 13,214 15,469 18,647 22,300 

税前利润 1,923 1,716 2,109 2,280 3,043 3,693         

利润率 19.2% 15.2% 17.4% 14.8% 15.3% 15.1%  比率分析       

所得税 -369 -311 -417 -388 -563 -702   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 19.2% 18.1% 19.8% 17.0% 18.5% 19.0%  每股指标       

净利润 1,554 1,405 1,692 1,893 2,480 2,991  每股收益 0.404 0.359 0.431 0.481 0.627 0.756 

少数股东损益 18 41 54 64 94 114  每股净资产 1.568 1.636 1.763 2.243 2.871 3.627 

归属于母公司的净利润 1,536 1,364 1,638 1,828 2,386 2,877  每股经营现金净流 0.384 0.297 0.705 0.475 0.495 0.572 

净利率 15.3% 12.1% 13.5% 11.9% 12.0% 11.7%  每股股利 0.120 0.060 0.120 0.120 0.120 0.120 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 25.76% 21.91% 24.43% 21.43% 21.85% 20.86% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 16.22% 10.37% 12.40% 11.82% 12.80% 12.90% 

净利润 1,536 1,364 1,638 1,893 2,480 2,991  投入资本收益率 17.56% 11.96% 13.97% 14.57% 15.52% 15.63% 

少数股东损益 18 41 54 64 94 114  增长率       

非现金支出 200 257 311 398 461 528  主营业务收入增长率 28.89% 12.28% 7.87% 27.01% 29.34% 22.80% 

非经营收益 28 155 245 76 -34 -52  EBIT增长率 -4.31% -2.26% 18.85% 15.87% 29.68% 21.25% 

营运资金变动 -303 -646 489 -562 -1,026 -1,289  净利润增长率 -12.35% -11.21% 20.11% 11.61% 30.51% 20.59% 

经营活动现金净流 1,462 1,129 2,682 1,805 1,882 2,178  总资产增长率 26.29% 38.80% 0.52% 17.07% 20.55% 19.59% 

资本开支 -1,043 -2,776 -841 -1,500 -1,600 -1,700  资产管理能力       

投资 -66 -680 88 -10 -10 -10  应收账款周转天数 40.7 52.5 53.5 46.0 48.2 53.3 

其他 7 18 67 70 175 200  存货周转天数 63.9 81.1 84.5 72.3 73.1 76.4 

投资活动现金净流 -1,101 -3,438 -686 -1,440 -1,435 -1,510  应付账款周转天数 34.3 34.9 38.5 40.9 41.4 42.8 

股权募资 -67 -26 -129 0 0 0  固定资产周转天数 104.9 112.0 115.6 96.9 84.6 79.2 

债权募资 253 3,213 -659 0 50 80  偿债能力       

其他 -1,011 -677 -496 -487 -214 -220  净负债/股东权益 -5.87% 43.09% 24.26% 16.72% 10.43% 4.67% 

筹资活动现金净流 -825 2,510 -1,285 -487 -164 -140  EBIT利息保障倍数 -218.6 63.7 21.2 27.4 27.9 31.5 

现金净流量 -401 31 582 24 374 596  资产负债率 31.95% 48.91% 45.26% 41.01% 37.76% 34.54%   
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