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内销加码渠道扩张收入超预期，外销复

苏态势良好 

——敏华控股（1999.HK ）FY21中报点评 

 

 FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

营业收入（百万港元） 11,257.8    12,144.3    15,544.2    19,185.9    23,822.8  

(+/-%) 12.3% 7.9% 27.9% 23.1% 24.3% 

净利润（百万港元）  1,363.23   1,638.06   1,917.20   2,332.94   2,818.83  

(+/-%) -11.9% 20.2% 17.0% 21.7% 20.8% 

摊薄 EPS（港元/股）    0.36       0.43       0.50        0.61       0.74  

PE     37.7       31.4       26.8       22.0        18.3  

资料来源：长城证券研究所 

 

 FY21H1 业绩超预期，渠道加速扩张高增长有望延续。FY21 上半年，公

司实现营业收入 66.36 亿港元，同比+18.7%；实现归母净利润 7.49 亿港

元，同比+6.2%；扣非后归母净利润 8.1 亿港元，同比+14.9%；剔除非经

常性损益及汇兑损益后归母净利润同比+26.3%。公司积极把握后疫情下

宅经济机会，收入端加速增长。截至 FY21 上半年末，公司国内门店数量

总计 3532 家，较 FY20 年末净增加 658 家。疫情下中小品牌加速出清，

商场空置率较高，公司在此窗口期下加码线下渠道布局，抢占优势店铺位

置，门店数量提升有望驱动未来一年收入端保持较高增长。 

 内销靓丽表现有望延续，看好外销持续修复全年实现双位数增长。分产

品看，上半财年沙发总收入 46.41 亿港元，同比+21.2%；其他产品（床具、

铁架等）收入 14.95 亿港元，同比+33.2%。分区域看，内销上半财年实现

收入 41.93 亿港元，同比+44.8%。内销软体实现收入 38.04 亿港元，同比

+53.2%；其中线下收入 28.84 亿港元，同比+49.8%；电商业务收入 9.20

亿港元，同比+65%。上半财年中国区沙发销量 34.25 万套，同比+57.5%。

外销方面，对美出口 15.96 亿港元，同比-1.8%；美国市场沙发销量 27.48

万套，同比+2%。疫情后对美出口订单快速修复，越南产能迅速爬坡。欧

洲及其他海外市场收入 3.46 亿港元，同比-19.8%；欧洲市场沙发销量 4.51

万套，同比-40%。HG 集团收入 3.33 亿港元，同比-6.2%。上半财年内销

增速大超预期，外销 Q3 起已恢复正增长，全年看外销有望实现双位数增

长。 

 整体盈利水平稳定，增加经销商补贴力度加速开拓国内市场。上半财年

公司综合毛利率为 35.0%，较去年同期持平。其中，中国市场毛利率较去

年-2.5pp 至 36.8%，北美市场毛利率较去年+0.1pp 至 32.0%，欧洲及其他

海外市场业务毛利率-4.0pp 至 22.8%，HG 集团业务毛利率+8.9pp 至

35.3%。国内业务毛利率下滑主要受增加经销商补贴力度影响，剔除该因

素后国内毛利率稳定上行。公司着眼长远，提升经销商扶持力度以鼓励开

店，在行业较为低迷的时期快速抢占优质终端资源，以短期利润换取长期
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增长空间，体现出公司前瞻性的战略眼光。整体来看，剔除汇兑损益及非

经后，公司净利率水平与去年同期持平。后续来看，外销方面越南产能稀

缺性将带给公司较高议价权，内销方面品牌壁垒深化提升溢价空间，预计

公司盈利水平将呈上行趋势。 

 国内基地持续扩建未来产能无虞，越南基地爬坡顺利可基本覆盖对美出

口。国内产能方面，公司现有天津、吴江、惠州响水河、重庆四大产能基

地，设计产能合计 115 万套，当前产能约 68.5 万套，公司当前国内产能

储备充足，可支撑未来 2-3 年收入端增长。在建产能方面，目前西安基地

正在筹备中，一期设计产能 30 万套。西安基地建设完成将标志着公司国

内基地布局趋于完善，提升物流效率和市场覆盖度。此外，天津、吴江、

重庆基地二/三期产能也处于建设中，未来产能无虞。海外市场主要从惠

州大亚湾及越南两处工厂出货，其中惠州大亚湾设计产能 2000 柜，当前

产能爬坡率约 80%；越南工厂设计产能 3600 柜，当前产能爬坡率约 88%，

可基本实现对美出口的覆盖。 

 投资建议：公司在后疫情时期充分把握“宅经济”机会，内销持续改善，

外销也开始快速恢复。短期内主要原材料 TDI、聚醚价格已开始回落，成

本端扰动可控。中长期看，公司在功能沙发细分行业已形成产品、品牌、

渠道全方位护城河，引入职业经理人后管理精细化程度有望进一步提升，

国际化互联网企业管理思维将提升公司管理现代化、国际化程度。预计

FY21/22 EPS 为 0.50/0.61 港元，对应 PE27、22X，维持【强烈推荐】评

级。 

 风险提示：原材料价格持续上涨，国内开店速度不及预期，中美贸易战升

级，行业竞争加剧等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E  主要财务指标 FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

营业收入 11258  12144  15544  19186  23823   成长性      

营业成本 7421  7727  10057  12413  15413   营业收入增长 12.27% 7.87% 27.92% 23.07% 24.29% 

销售费用 1806  2002  2627  3242  4074   营业成本增长 18.10% 4.12% 30.16% 23.43% 24.17% 

管理费用 550  622  746  883  1048   营业利润增长 -11.57% 16.92% 23.37% 25.33% 24.17% 

财务费用 79  156  93  115  143   利润总额增长 -10.77% 22.95% 15.42% 21.02% 20.77% 

投资净收益 -4  1  0  0  0   净利润增长 -11.89% 20.16% 17.04% 21.68% 20.83% 

营业利润 1401  1638  2021  2533  3145   盈利能力      

营业外收支 319  471  414  414  414   毛利率 34.08% 36.38% 35.30% 35.30% 35.30% 

利润总额 1259  1490  2052  1923  1716   销售净利率 12.47% 13.93% 12.68% 12.44% 12.06% 

所得税 311  417  463  559  686   ROE 22.37% 25.34% 32.55% 46.42% 56.37% 

少数股东损益 41  54  54  54  54   ROIC 2.51% 3.44% 4.72% 5.52% 6.77% 

净利润 1363  1638  1917  2333  2819   营运效率      

资产负债表         （百万）  销售费用/营业收入 15.78% 16.48% 16.90% 16.90% 17.10% 

流动资产 5575  5666  7330  7292  9831   管理费用/营业收入 4.89% 5.12% 4.80% 4.60% 4.40% 

货币资金 1438  2020  1622  1693  1779   财务费用/营业收入 0.70% 1.28% 0.60% 0.60% 0.60% 

应收账款 1877  1683  2497  2474  3465   投资收益/营业利润 -0.29% 0.05% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 567  472  482  507  487   所得税/利润总额 18.15% 19.78% 19.03% 18.99% 19.27% 

存货 1847  1731  2926  2822  4315   应收账款周转率 
                         

9.94  

         

9.64  

         

9.64  

         

9.64  

         

9.64  

非流动资产 7570  7548  7446  7505  7492   存货周转率 
                         

4.50  

         

4.32  

         

4.32  

         

4.32  

         

4.32  

固定资产 3799  3950  3950  3950  3950   流动资产周转率 2.22 2.16 2.39 2.62 2.78 

资产总计 13146  13214  14777  14797  17322   总资产周转率 1.00  0.92  1.11  1.30  1.48  

流动负债 4638  5120  4565  5185  5328   偿债能力      

短期借款 2893  3278  2496  2889  2887   资产负债率 41.81% 47.08% 40.76% 38.79% 38.09% 

应付款项 663  967  1044  1213  1356   流动比率 1.20  1.11  1.61  1.41  1.85  

非流动负债 1792  862  862  862  862   速动比率 
                         

0.80  

         

0.77  

         

0.96  

         

0.86  

         

1.04  

长期借款 1660  702  702  702  702   每股指标（元）      

负债合计 4638  5120  4565  5185  5328   EPS 
                         

0.36  

         

0.43  

         

0.50  

         

0.61  

         

0.74  

股东权益 6716  7233  5605  5503  5554   每股净资产 
                         

1.75  

         

1.89  

         

2.44  

         

2.28  

         

2.90  

股本 1529  1518  1518  1518  1518   每股经营现金流 0.29 0.39 0.46 0.59 0.73 

留存收益 6223  6704  5076  4975  5026   每股经营现金/EPS 
                         

0.83  

         

0.92  

         

0.91  

         

0.98  

         

0.99  

少数股东权益 493  529  529  529  529   估值 FY2019 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

负债和权益总计 13146  13214  14777  14797  17322   PE 
                       

37.73  

       

31.40  

       

26.83  

       

22.05  

       

18.25  

现金流量表         （百万）  PEG 
                         

3.07  

         

3.99  

         

0.96  

         

0.96  

         

0.75  

经营活动现金流 1129  1510  1751  2279  2796   PB 
                         

7.66  

         

7.11  

         

5.50  

         

5.88  

         

4.62  

其中营运资本减少  -646  -385  -445  -492  -441   EV/EBITDA 
                       

37.00  

       

31.64  

       

25.65  

       

20.47  

       

16.48  

投资活动现金流 -3438  -1826  -2122  -1132  -1062   EV/SALES 
                         

4.60  

         

4.27  

         

3.33  

         

2.70  

         

2.18  

其中资本支出 2776  1489  1769  681  682   EV/IC 
                         

4.17  

         

4.28  

         

5.28  

         

5.12  

         

5.12  

融资活动现金流 2510  412  866  -480  -482   ROIC/WACC 7.73% 10.63% 14.57% 17.05% 20.90% 

净现金总变化 31  66  450  585  1200   REP 12.22  10.02  6.03  4.52  2.93  
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