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基础数据 

上证综指 2977 

总股本（万股） 39486 

已上市流通股（万股） 38742 

总市值（亿元） 50 

流通市值（亿元） 49 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） -12.0 

资产负债率 55.3% 

主要股东 绍兴华易投资有限公

司 主要股东持股比例 21.47% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 -3 1 

相对表现 12 1 -26  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《喜临门（603008）—修炼内功：
精耕细作、谋求进取》2019-08-11 

2、《喜临门（603008）—自主品牌
建设效果渐显，终端零售快速增长》
2018-04-13 

3、《喜临门（603008）—业绩符合
预期，品牌建设助力销售增长》
2017-10-31 
 
 

事件： 

公司公布 2019 年三季报，实现营业收入 33.5 亿元，同比增长 13.1%，归母净利

润 2.86 亿元，同比增长 80.3%，扣非净利润 2.56 亿元，同比增长 84.2%。其中

单三季度实现收入 13.1 亿，增长 17%，利润 1.34 亿，增长 268%。 

评论： 

1、业绩略超预期，国内销售稳健增长 

公司已经形成了以“喜临门”品牌为核心的多层次品牌体系，旗下拥有 “净眠”、

“云眠”、“法诗曼”、“爱尔娜”、“布拉诺”、“可尚”、“爱倍”、“城

市爱情”等产品系列，以及意大利沙发品牌  “Chateau d'Ax”、“M&D 

Milano&design”、“M&D Casaitalia”，丰富的品牌矩阵；2019 年 Q3 收入增

长高达 13%，其中三季度实现收入 13.1 亿，增长达到 17%水平。因公司前几年

终端门店开发较多，预计后续培育成熟后收入增长仍将加快。 

2、成本大幅回落带动毛利率提升，加速业绩表现 

公司主要成本是 TDI、乳胶以及钢材制成弹簧等产品，2016 年起 TDI 和钢材等

原料大幅上涨，导致企业毛利率从 40%的高位回落到 2018 年 28%的水平，但

2019 年起原材料价格普遍回调，其中 TDI 产品甚至回调到前期启动点，企业毛

利率再次回升到 35%以上水平，因此企业盈利的大幅回升有部分成本红利拉动。 

3、员工持股即将到期，公司承诺 3 个月不减持。  

2015 年公司实施了 A 股市场第一例员工持股计划，目前该持股计划持有 722 万

股，我们测算员工持股成本价大约为 14 元左右，与目前市场价格依然倒挂，公

司也表示 10 月解禁后，追加 3 个月承诺不减持，也彰显企业对其基本面信心。 

4、料四季度持续高增长，维持“强烈推荐-A” 

家具行业处于行业集中度提升加速期，品牌龙头市场近年扩张增长远超行业平

均，公司享受成本红利，终端门店数经过去三年高增长后，进入成熟阶段。预计

2019-2020 年 EPS 分别为 1.03、1.24、1.38 元，同比增长分别为 193%、20%、

11%，对应 19 年 PE 为 12.3，维持“强烈推荐-A”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，房地产销量不达预期，智能床垫业务发展低于预期。 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 2021E 

主营收入(百万元) 3187 4211 4643 5231 6033 6033 

同比增长 44% 32% 10% 13% 15% 15% 

营业利润(百万元) 319   403 484 539 539 

同比增长 26% -237% 192% 20% 11% 11% 

净利润(百万元) 284  -438  407  489  545  545  

同比增长 39% -255% 193% 20% 11% 11% 

每股收益(元) 0.72  -1.11  1.03  1.24  1.38  1.38  

P/E(倍) 17.7  -11.4  12.3  10.2  9.2  9.2  

P/B(倍) 1.8  2.2  1.9  1.6  1.4  1.4  
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图 1：19 年 TDI 价格回落明显，钢丝线材价格也有所回落  图 2：收入恢复增长，单季度达到 17% 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

图 3：净利润也恢复增长  图 4：费用水平回归正常 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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表 1：盈利预测简表 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 2217  3187  4211  4643  5231  

 营业成本 1397  2081  2997  2993  3352  

 营业税金及附加 20  32  33  36  41  

 营业费用 319  463  942  789  905  

 管理费用 161  226  279  329  371  

 财务费用 51  37  81  82  68  

 资产减值损失 30  59  345  10  10  

 公允价值变动收益 17  (15) (3) 0  0  

 投资收益 (3) 46  32  0  0  

营业利润 254  319  (436) 403  484  

 营业外收入 18  2  3  0  0  

 营业外支出 3  2  2  0  0  

利润总额 268  320  (435) 403  484  

 所得税 65  38  (11) 9  11  

净利润 203  282  (424) 393  473  

 少数股东损益 (0) (1) 14  (13) (16) 

归属于母公司净利润 204  284  (438) 407  489  

EPS（元） 0.52  0.72  (1.11) 1.03  1.24  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：各季度业绩回顾 

（百万元） 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 1,121  1,247  839  1,203  1,310  

营业毛利 357 283 262 447 466 

营业费用 186 452 153 188 206 

管理费用 71 -1 45 55 51 

财务费用 35 18 22 22 24 

投资收益 0 -13 -1 0 1 

营业利润 47 -636 33 156 175 

归属母公司净利润 37 -598 23 130 134 

EPS（元） 0.09 -1.51 0.06 0.33 0.34 

主要比率           

毛利率 31.8% 22.7% 31.2% 37.2% 35.6% 

营业费用率 16.6% 36.2% 18.2% 15.6% 15.7% 

管理费用率 6.3% -0.1% 5.4% 4.6% 3.9% 

营业利润率 4.2% -51.0% 3.9% 13.0% 13.4% 

有效税率 16.4% 7.0% 20.6% 11.5% 18.8% 

净利率 3.3% -48.0% 2.7% 10.8% 10.2% 

YoY           

收入 30% 9% -6% 26% 17% 

归属母公司净利润 -67% -855% -56% 87% 268% 

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 5：喜临门历史 PE Band  图 6：喜临门历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3288 3326 3249 3828 4525 

现金 1049 658 424 651 855 

交易性投资 1 0 0 0 0 

应收票据 25 48 53 59 68 

应收款项 1032 1179 1300 1465 1690 

其它应收款 82 170 188 212 244 

存货 787 928 925 1036 1201 

其他 312 343 360 404 467 

非流动资产 2500 2667 2645 2604 2569 

长期股权投资 12 12 12 12 12 

固定资产 1109 1228 1587 1588 1589 

无形资产 164 235 211 190 171 

其他 1215 1192 835 814 797 

资产总计 5788 5992 5894 6432 7094 

流动负债 2872 3347 2855 3042 3324 

短期借款 1094 1494 1004 1000 1000 

应付账款 824 1071 1070 1199 1389 

预收账款 145 180 180 202 234 

其他 808 602 601 641 701 

长期负债 171 202 202 202 202 

长期借款 144 151 151 151 151 

其他 27 51 51 51 51 

负债合计 3043 3549 3057 3244 3526 

股本 394 395 395 395 395 

资本公积金 1331 1370 1370 1370 1370 

留存收益 978 521 928 1295 1693 

少数股东权益 41 158 145 129 111 

归属于母公司所有者权益 2704 2285 2692 3059 3457 

负债及权益合计 5788 5992 5894 6432 7094  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 222 (139) 458 541 532 

净利润 284 (438) 407 489 545 

折旧摊销 114 146 142 161 155 

财务费用 40 89 82 68 62 

投资收益 (15) 14 0 0 0 

营运资金变动 (180) 88 (160) (160) (212) 

其它 (19) (38) (13) (16) (18) 

投资活动现金流 (669) 1 (120) (120) (120) 

资本支出 (314) (361) (120) (120) (120) 

其他投资 (354) 362 0 0 0 

筹资活动现金流 569 83 (572) (194) (209) 

借款变动 649 121 (489) (4) 0 

普通股增加 11 1 0 0 0 

资本公积增加 11 39 0 0 0 

股利分配 (19) (20) 0 (122) (147) 

其他 (83) (57) (82) (68) (62) 

现金净增加额 123 (55) (234) 227 203   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3187 4211 4643 5231 6033 

营业成本 2081 2997 2993 3352 3885 

营业税金及附加 32 33 36 41 47 

营业费用 463 942 789 905 1062 

管理费用 226 279 329 371 428 

财务费用 37 81 82 68 62 

资产减值损失 59 345 10 10 10 

公允价值变动收益 (15) (3) 0 0 0 

投资收益 46 32 0 0 0 

营业利润 319 (436) 403 484 539 

营业外收入 2 3 0 0 0 

营业外支出 2 2 0 0 0 

利润总额 320 (435) 403 484 539 

所得税 38 (11) 9 11 13 

净利润 282 (424) 393 473 527 

少数股东损益 (1) 14 (13) (16) (18) 

归属于母公司净利润 284 (438) 407 489 545 

EPS（元） 0.72 (1.11) 1.03 1.24 1.38  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 44% 32% 10% 13% 15% 

营业利润 26% -237% -192% 20% 11% 

净利润 39% -255% -193% 20% 11% 

获利能力      

毛利率 34.7% 28.8% 35.5% 35.9% 35.6% 

净利率 8.9% -10.4% 8.8% 9.3% 9.0% 

ROE 10.5% -19.2% 15.1% 16.0% 15.8% 

ROIC 7.5% -8.5% 11.9% 12.4% 12.5% 

偿债能力      

资产负债率 52.6% 59.2% 51.9% 50.4% 49.7% 

净负债比率 23.7% 27.4% 19.6% 17.9% 16.2% 

流动比率 1.1 1.0 1.1 1.3 1.4 

速动比率 0.9 0.7 0.8 0.9 1.0 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 3.2 3.5 3.2 3.4 3.5 

应收帐款周转率 3.7 3.8 3.7 3.8 3.8 

应付帐款周转率 3.1 3.2 2.8 3.0 3.0 

每股资料（元）      

EPS 0.72 -1.11 1.03 1.24 1.38 

每股经营现金 0.56 -0.35 1.16 1.37 1.35 

每股净资产 6.86 5.79 6.82 7.75 8.76 

每股股利 0.05 0.00 0.31 0.37 0.41 

估值比率      

PE 17.7 -11.4 12.3 10.2 9.2 

PB 1.8 2.2 1.9 1.6 1.4 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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第 4、第 2、第 3 名，2018 天眼行业最佳选股分析师。 

李宏鹏，经济学硕士，招商证券造纸轻工行业分析师，2017 年新财富、金牛奖、水晶球轻工造纸行业分别获得

第 4、第 2、第 3 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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