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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 

《敏华获银团 1 亿美元贷款，低利率融资彰显

公司实力——敏华控股（1999.HK）公司动态

点评》2018.12.11 

《关税落地短空长多，底部配置价值将显——

“芝华仕”品牌内销逆势高增占比过半，

品牌化再下一城看好估值提升 

——敏华控股（1999.HK ）FY2020H1业绩深度点评 

 

单位：百万港元 FY2020E  FY2021E  FY2022E  

营业收入     11,650.76      13,741.53      15,282.62  

(+/-%) 3.49% 17.95% 11.21% 

净利润       1,439.38        1,811.42        2,151.72  

(+/-%) 5.59% 25.85% 18.79% 

摊薄 EPS             0.38              0.47              0.56  

PE          13.95             11.09              9.33  

资料来源：长城证券研究所 

 

 业绩符合预期，利润端增速转正，拐点已现。FY20H1 公司实现营业收入

57.56 亿港元，同比+3.44%；实现归母净利润 7.06 亿港元，同比+6.17%；

业绩符合预期。报告期内，中美贸易摩擦对公司出口业务的影响仍在延续，

但通过产能转移及加强内销，收入端实现平稳增长，利润端增速由负转正，

业绩拐点已现。 

 国内芝华仕品牌内销明显回暖，收入占比首次过半。中国市场（不含房地

产业务）收入 28.95 亿港元，同比+12%；若剔除江苏钰龙和汇率因素，

芝华仕品牌销售额有机同比增速达到 24.4%，表现靓丽。在 4-9 月地产竣

工继续递延的背景之下，公司内销实现逆势高增，主要因为：1）过去 2

年积极拥抱线上新零售渠道的策略开始取得回报，FY20H1 线上同比增速

超过 70%，电商渗透率超过 20%。后续来看，公司 11 月双十一表现依然

保持高增长，新零售渠道的强劲表现有望持续全年；2）公司推出的七大

新品表现良好，设计端实现年轻化，有效拉近芝华仕品牌和年轻消费者的

距离，叠加性价比优势和营销策略，推动线下同店销售增速约 8%。同时，

FY20H1 门店净增 99 间至 2713 间，渠道扩张维持健康的速度，而全年门

店保持 200-300 间的新开店目标。芝华仕品牌销售的占比首次过半达到

52%，标志着公司从 ODM 代工厂转型品牌销售的战略再下一城，长期估

值中枢有望提升。 

 外销贸易战短空长多逻辑兑现，FY20H2 有望持续好转。北美市场收入

16.26 亿港元，同比-23%，除北美市场下滑外，其他区域收入均有稳健增

长。北美收入下滑主要是因为 5 月起国内厂对美出口关税从 10%上调至

25%，前期市场已经预期充分。随着公司越南工厂产能爬坡，美国销售逐

月改善，FY20H1 越南工厂对美出口覆盖率已达到 40%，FY20H2 预计能

达到 70%以上。越南工厂产能长期规划充裕，中小企业缺少产能转移能力，

对美贸易将受关税加征严重打击，公司相对议价力已经凸显，在 19Q3 顺

利实现对美出货的提价。2018 年，公司在美国市场的占有率已达到 10.7%，

同比提升了 0.9pcpts，中长期中小企业出清，北美市场中长期份额有望提
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敏华控股（1999.HK）公司动态点评》2018.05.16 
 
 

升。 

 按产品类型看，沙发总体外贸出货减少，空余产能由内销有效弥补。沙

发及配套产品收入 38.31 亿港元，同比-7.6%；FY20H1 外销沙发销售量

344 万套，同比下降了 76 万套。但国内销售量为 218 万套，同比上升了

52 万套。总体出货量略有下降，但产能利用率维持在效率区间内。随着

品牌大众化战略及促销力度的加强沙发品牌销售的平均售价略有下降。其

他产品（包括床具床品、江苏钰龙等）收入 11.23 亿港元，同比+18.5%，

其中床具的销售量较去年有大幅增长，而线上引流策略使得床具客单价有

所下降。Home 集团收入 3.55 亿港元，同比-10.2%，HG 同比去年已经扭

亏。 

 增值税下调叠加原材料下跌提供较大利润空间，公司发挥生产端优势，

在让利消费者追求市场份额的策略下，毛利率依然显著提升。FY20H1 毛

利率同比+2.8pcpts 至 35.0%，各项业务毛利率同比均有显著提升，其中沙

发毛利率同比+2.8pcpts至37.8%；其他产品毛利率同比+5.1pcpts至29.0%。

上半年除增值税下调之外，原材料价格下跌幅度提高了盈利能力。其中，

原材料成本收入占比同比-2.53pcpts 至 52.91%，主要原材料真皮、钢材、

木夹板、印花布、化学品、包装纸平均单位成本同比分别-12.2pcpts、

-10.8pcpts、-2.7pcpts、-5.0pcpts、-18.9pcpts、-27.4pcpts。由于宏观经济偏

弱及中小厂对美出口受阻加剧国内竞争，公司积极发挥供应链优势，增加

价格和促销力度，借行业出清的时机提高国内市场份额。 

 销售费用及财务费用增加较多，净利率同比略增 0.71pcpts 至 13.13%。

期间费用率同比+3.14pcpts 至 23.69%，其中销售费用率同比+1.81pcpts 至

17.14%；管理费用率同比+0.24pcpts 至 5.06%；财务费用率同比+1.08pcpts

至 1.48%。销售费用率的增加主要是部分由公司主动报关的美国销售关税

增加的体现，同时广告宣传力度也有所增加：其中关税费用占比提升

0.8pcpts 至 1.1%，广告推广费用收入占比提升 0.4pcpts 至 2.4%。期间费

用支出增加抵消毛利率上行的贡献，净利率受其他损益增加影响同比略增

0.5pcpts 至 12.6%。 

 中美贸易摩擦缓和，内销持续下沉，FY20H2 业绩有望继续好转。外销方

面，中美贸易摩擦有望于年内签署阶段性协议，并逐步取消已加征的关税，

将对公司北美收入及利润率产生积极作用。截至 9 月末，公司约有 60%

对美出口产能已转移至越南工厂，预计明年初越南工厂可承载 90%左右对

美产能，即使贸易摩擦暂未缓和，对美销售也处在在合理提升轨道。内销

方面，公司发挥产业链带来的性价比优势，一方面积极拥抱新零售渠道，

在直播、抖音等流量带动下快速取得功能沙发品类渗透红利；另一方面设

计端进化显著，3 月推出的七大新品终端销售达 30%，在市场出清的时刻

逆势提升份额。FY20H1 公司业绩拐点已现，下半财年预计业绩将继续回

暖。 

 投资建议：我们从 6 月起精准提示公司业绩、情绪和股价的三重底机会。
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目前 FY20H1 业绩已不断验证前期逻辑。我们预计公司下半财年将继续走

上业绩回暖的轨道。芝华仕品牌销售的占比首次过半达到 52%，标志着公

司从ODM代工厂转型品牌销售的战略再下一城，长期估值中枢有望提升。

公司功能沙发龙头地位稳固，估值位于底部，预计 FY20/FY21/FY22 EPS

分别为 0.38/ 0.47/ 0.56，对应 PE14/11/9X，维持【强烈推荐】评级。 

 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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图 1： FY2015-FY2020H1 营业收入（亿港元）及增速  图 2：FY2015-FY2020H1 归母净利润（亿港元）及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 3：FY2015-FY2020H1 毛利率及净利率  图 4：FY2015-FY2020H1 期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 5：沙发销售套数  图 6：芝华仕新品猫单椅 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公开资料，长城证券研究所 
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图 7：芝华仕新品沙发  图 8：芝华仕新品沙发 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公开资料，长城证券研究所 

 

 

图 9：公司积极建设电商渠道 

   

资料来源：公开资料，长城证券研究所 

 

 

图 10：公司越南工厂最新进展 
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资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） FY2018 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 
 

主要财务指标 FY2018 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

      
 成长性 

     营业收入 
    

10,027.00  

    

11,257.79  

    

11,650.76  

    

13,741.53  

    

15,282.62  

营业成本 
      

6,284.00  

      

7,421.14  

      

7,550.71  

      

8,834.16  

      

9,710.11   
营业收入增长 28.90% 12.27% 3.49% 17.95% 11.21% 

销售费用 
      

1,693.22  

      

1,806.18  

      

1,980.63  

      

2,308.58  

      

2,521.63   
营业成本增长 39.00% 18.10% 1.75% 17.00% 9.92% 

管理费用 
         

442.05  

         

550.24  

         

594.19  

         

645.85  

         

733.57   
营业利润增长 -7.28% -11.57% -3.60% 34.44% 23.43% 

财务费用 
           

23.54  

           

79.34  

         

174.76  

         

137.42  

           

76.41   
利润总额增长 -6.32% -10.77% 7.86% 25.13% 18.37% 

投资净收益 
                

-    

           

-4.13  

                

-    

                

-    

                

-     
净利润增长 -11.41% -11.89% 5.59% 25.85% 18.79% 

营业利润 
      

1,584.19  

      

1,400.89  

      

1,350.48  

      

1,815.53  

      

2,240.91   
盈利能力 

     

营业外收支 
         

338.46  

         

318.82  

         

500.00  

         

500.00  

         

500.00   
毛利率 37.33% 34.08% 35.19% 35.71% 36.46% 

利润总额 
      

1,153.69  

      

1,258.74  

      

1,490.02  

      

2,052.34  

      

1,922.65   
销售净利率 15.50% 12.47% 12.71% 13.48% 14.35% 

所得税 
         

368.64  

         

311.35  

         

370.10  

         

463.11  

         

548.18   
ROE 28.13% 22.37% 27.29% 41.86% 49.73% 

少数股东损益 
             

6.75  

           

41.00  

           

41.00  

           

41.00  

           

41.00   
ROIC 4.26% 2.51% 4.05% 4.89% 5.65% 

净利润 
      

1,547.26  

      

1,363.23  

      

1,439.38  

      

1,811.42  

      

2,151.72   
营运效率 

     

资产负债表         （百万） 
 

销售费用/营业收

入 
16.89% 16.04% 17.00% 16.80% 16.50% 

流动资产 
      

4,556.94  

      

5,575.31  

      

4,797.52  

      

6,391.81  

      

5,548.31   

管理费用/营业收

入 
4.41% 4.89% 5.10% 4.70% 4.80% 

货币资金 
      

1,406.96  

      

1,438.34  

      

1,551.20  

      

1,465.50  

      

1,485.01   

财务费用/营业收

入 
0.23% 0.70% 1.50% 1.00% 0.50% 

应收账款 
      

1,361.05  

      

1,877.02  

      

1,438.24  

      

2,188.92  

      

1,821.63   

投资收益/营业利

润 
0.00% -0.29% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 
         

404.95  

         

567.34  

         

403.06  

         

458.45  

         

476.28   
所得税/利润总额 19.17% 18.15% 20.00% 20.00% 20.00% 

存货 
      

1,450.55  

      

1,847.03  

      

1,508.12  

      

2,417.33  

      

1,897.35   
应收账款周转率 

         

12.57  

           

9.94  

           

9.94  

           

9.94  

           

9.94  

非流动资产 
      

4,913.80  

      

7,570.47  

      

7,343.42  

      

7,382.80  

      

7,421.95   
存货周转率 

           

5.71  

           

4.50  

           

4.50  

           

4.50  

           

4.50  

固定资产 
      

3,167.90  

      

3,798.75  

      

3,798.75  

      

3,798.75  

      

3,798.75   
流动资产周转率 2.39 2.22 2.25 2.46 2.56 

资产总计 
      

9,470.74  

    

13,145.79  

    

12,140.94  

    

13,774.61  

    

12,970.25   
总资产周转率 1.18  1.00  0.92  1.06  1.14  

流动负债 
      

2,942.05  

      

4,637.90  

      

3,428.56  

      

3,842.31  

      

4,197.30   
偿债能力 

     

短期借款 
      

1,316.80  

      

2,892.70  

      

1,752.38  

      

1,987.29  

      

2,210.79   
资产负债率 30.22% 41.81% 46.07% 41.88% 43.46% 

应付款项 
         

753.90  

   

663.43  

         

846.71  

         

920.12  

      

1,021.90   
流动比率 1.55  1.20  1.40  1.66  1.32  

非流动负债 
           

84.21  

      

1,791.82  

      

1,791.82  

      

1,791.82  

      

1,791.82   
速动比率 

           

1.06  

           

0.80  

           

0.96  

           

1.03  

           

0.87  

长期借款 
           

23.91  

      

1,660.07  

      

1,660.07  

      

1,660.07  

      

1,660.07   
每股指标（元） 

     

负债合计 
      

2,942.05  

      

4,637.90  

      

3,428.56  

      

3,842.31  

      

4,197.30   
EPS 

           

0.40  

           

0.36  

           

0.38  

           

0.47  

           

0.56  

股东权益 
      

6,444.48  

      

6,716.06  

      

4,819.96  

      

4,819.96  

      

4,819.96   
每股净资产 

           

1.68  

           

1.75  

           

1.81  

           

2.12  

           

1.82  

股本 
      

1,531.51  

      

1,529.25  

      

1,529.25  

      

1,529.25  

      

1,529.25   
每股经营现金流 0.38 0.39 0.41 0.51 0.60 

留存收益 
      

5,963.22  

      

6,223.24  

      

4,327.13  

      

4,327.13  

      

4,327.13   

每股经营现金

/EPS 

           

0.94  

           

1.11  

           

1.09  

           

1.07  

           

1.07  

少数股东权益 
         

481.27  

         

492.83  

         

492.83  

         

492.83  

         

492.83   
估值 FY2018 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

负债和权益总计 
      

9,470.74  

    

13,145.79  

    

10,040.34  

    

10,454.09  

    

10,809.08   
PE 

         

12.98  

         

14.73  

         

13.95  

         

11.09  

           

9.33  

现金流量表         （百万） 
 

PEG 
           

0.45  

           

1.20  

           

4.00  

           

0.62  

           

0.83  

经营活动现金流 1,461.72  1,513.32  1,566.60  1,935.47  2,306.35  
 

PB 
           

3.12  

           

2.99  

           

2.90  

           

2.47  

           

2.88  

其中营运资本减少  -302.67  -87.70  -198.94  -196.44  -161.03  
 

EV/EBITDA 
         

13.11  

         

14.83  

         

15.38  

         

11.44  

           

9.27  

投资活动现金流 -1,101.42  -780.37  -939.62  -940.47  -790.87  
 

EV/SALES 
           

2.07  

           

1.85  

           

1.78  

           

1.51  

           

1.36  

其中资本支出 1,042.61  693.82  794.66  843.70  681.44  
 

EV/IC 
           

2.40  

           

1.67  

           

2.27  

           

2.20  

           

2.14  

融资活动现金流 -825.15  -918.27  -726.85  -821.15  -902.02  
 

ROIC/WACC 36.60% 21.51% 34.78% 42.01% 48.47% 

净现金总变化 -401.34  -147.97  -61.38  220.30  654.22  
 

REP 1.54  1.86  1.48  0.82  0.80  
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