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业绩超预期，经营状况继续改善 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司发布 2019 年三季报：公司前三季度实现营收 33.51 亿元，同比增

长 13.06%；归母净利润 2.87 亿元，同比增长 80.33%；扣非后归母净

利润 2.56 亿元，同比增长 84.18%。单三季度实现营收 13.10 亿元，同

比增长 16.86%；归母净利润 1.34 亿元，同比增长 267.54%；扣非后归

母净利润 1.15 亿元，同比增长 282.12%。 

 

点评： 

核心主业快速增长，经营状况继续改善。公司前三季度实现营收 33.51

亿元，其中自主品牌/ 酒店工程/ 代加工业务/ 影视业务分别实现营收

16.0/ 3.8/ 12.7/ 1.0 亿元，分别同比变动+18%/ +57%/ +3%/ -23%，除影

视业务外，各项核心主业均实现增长，其中酒店工程业务增长迅猛。

对应单三季度分别实现营收 6.2/ 1.6/ 5.0/ 0.3 亿元，分别同比变动

+28%/ 46%/ 6%/ -49%，自主品牌和代加工业务较上半年营收增速提速

明显。另外，公司家具业务应收账款周转率同比提升 0.54，存货周转

率同比提升 0.13，经营状况继续改善。 

毛利率环比下滑，同比大幅提升。截止 2019 年三季度末，公司产品

主要原材料海绵的成本下降明显，主要由于用于生产海绵的主要化工

材料 TDI 由年初下跌约 22%；另外公司受益于国家增值税减税，毛利

率同比修复明显。公司前三季度实现销售毛利率 35.08%，同比提升

3.65pct；单三季度毛利率 35.59%，环比下滑 1.61pct，同比提升 3.78pct。

前三季度期间费用率为 24.98%，同比小幅减少 0.32pct。综合来看，

公司净利润率提升 3.25pct，盈利能力大幅增强。 

盈利预测与估值：公司三季度业绩超预期，我们上调公司盈利预测，

预计 19-21 年 EPS 分别为 1.06、1.17、1.27 元，对应当前 PE 分别为

12X、11X、10X。维持“买入”评级。 

风险提示：商誉减值，原材料价格大幅上行，地产销售不及预期 

 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,187 4,211 4,831 5,364 5,931 

(+/-)% 43.76% 32.11% 14.73% 11.03% 10.57% 

归属母公司净利润 284 -438 418 463 500 

(+/-)% 39.18% -254.54% 195.43% 10.77% 7.96% 

每股收益（元） 0.72 -1.11 1.06 1.17 1.27 

市盈率 25.74 — 11.97 10.81 10.01 

市净率 2.70 1.59 1.85 1.58 1.37 

净资产收益率 (%) 10.49% -19.18% 15.47% 14.63% 13.64% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 394 395 395 395 395 
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/17 

6 个月目标价（元） 15.85 

收盘价（元） 12.68 

12 个月股价区间（元） 7.90～13.83 

总市值（百万元） 5,007 

总股本（百万股） 395 

A股（百万股） 395 

B股 /H股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 9 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 6% 22% 5% 

相对收益 7% 19% -22% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《喜临门（603008）：业绩表现靓丽，经营性

现金流大幅好转》--20190808 

《尚品宅配（300616）：降本增效效果显著，

扣非净利润保持较快增速》--20191015 

《曲美家居（603818）：拐点在即，三新曲美

即将起航》--20190925 

《梦百合（603313）：布局海外渠道，收购美

国家具企业》--20190922 
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产能全国布局已完成，设立海外工厂有效对冲贸易战&床垫反倾销影响。公司目前

在国内有七大生产基地，同时在泰国和越南设立了两大海外生产基地。今年美国对

华床垫反倾销初裁结果公布，中国企业普遍被征税率高达 1731.75%。受此影响，中

国在美国进口床垫市场份额由 1、2 月的 82%、87%大幅下降至 7 月的 2%。因此预

计在公司海外产能完成爬坡后，订单将持续增长。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 658 566 1,133 1,877  净利润 -424 445 493 532 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 345 10 2 2 

应收款项 1,227 1,324 1,470 1,625  折旧及摊销 146 91 104 109 

存货 928 942 1,048 1,163  公允价值变动损失 3 0 0 0 

其他流动资产 513 495 557 596  财务费用 89 82 82 82 

流动资产合计 3,326 3,327 4,207 5,260  投资损失 14 5 -3 -2 

可供出售金融资产 62 62 62 62  运营资本变动 -255 -15 -5 -118 

长期投资净额 12 12 12 12  其他 -57 -5 -3 -6 

固定资产 1,228 1,302 1,444 1,438  经营活动净现金流量 -139 613 669 598 

无形资产 235 235 235 235  投资活动净现金流量 1 -623 -19 228 

商誉 541 541 541 541  融资活动净现金流量 83 -82 -82 -82 

非流动资产合计 2,667 3,198 3,120 2,792  企业自由现金流 25 -57 584 982 

资产总计 5,992 6,525 7,328 8,053       

短期借款 1,493 1,493 1,493 1,493  财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 1,407 1,370 1,619 1,745  每股指标     

预收款项 180 217 241 267  每股收益（元） -1.11 1.06 1.17 1.27 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
5.79 6.85 8.02 9.29 

流动负债合计 3,347 3,434 3,744 3,937  每股经营性现金流量（元） 
-0.35 1.55 1.69 1.51 

长期借款 151 151 151 151  成长性指标     

其他长期负债 51 51 51 51  营业收入增长率 32.11% 14.73% 11.03% 10.57% 

长期负债合计 202 202 202 202  净利润增长率 -254.54% 195.43% 10.77% 7.96% 

负债合计 3,549 3,636 3,946 4,139  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,285 2,704 3,167 3,667  毛利率 28.84% 35.31% 35.19% 34.93% 

少数股东权益 158 185 215 247  净利润率 -10.41% 8.66% 8.64% 8.43% 

负债和股东权益总计 5,992 6,525 7,328 8,053  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 99.00 100.00 100.00 100.00 

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 104.41 110.00 110.00 110.00 

营业收入 4,211 4,831 5,364 5,931  偿债能力指标     

营业成本 2,997 3,125 3,477 3,859  资产负债率 59.22% 55.73% 53.85% 51.40% 

营业税金及附加 33 34 43 55  流动比率 0.99 0.97 1.12 1.34 

资产减值损失 345 10 2 2  速动比率 0.66 0.64 0.78 0.97 

销售费用 942 787 885 979  费用率指标     

管理费用 197 217 241 267  销售费用率 22.38% 16.30% 16.50% 16.50% 

财务费用 81 72 74 65  
管理费用率 

4.67% 4.50% 4.50% 4.50% 

公允价值变动净收益 -3 0 0 0  财务费用率 
1.92% 1.50% 1.37% 1.10% 

投资净收益 -14 -5 3 2  分红指标     

营业利润 -436 537 598 643  分红比例 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业外收支净额 1 5 3 6  股息收益率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 -435 543 601 649  估值指标     

所得税 -11 98 108 117  P/E（倍） — 11.97 10.81 10.01 

净利润 -424 445 493 532  P/B（倍） 1.59 1.85 1.58 1.37 

归属于母公司净利润 -438 418 463 500  P/S（倍） 1.19 1.04 0.93 0.84 

少数股东损益 14 27 30 32  净资产收益率 -19.18% 15.47% 14.63% 13.64% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

唐凯，4年证券从业经验，并拥有多年管理咨询行业从业经历，现任轻工制造行业分析师。 

 

张兆函，厦门大学理学学士，澳洲国立大学金融及统计学硕士，2018年加入东北证券。 
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报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公
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分析师声明 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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