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喜临门（603008.SH） 

公司 Q3 明显修复，Q4 增长可期 
事件：公司 2020Q1-3 实现收入 34.53 亿元，同比+3.0%；归母净利润
为 1.80 亿元，同比-37.3%；扣非归母净利润为 1.68 亿元，同比-34.5%。
其中 2020Q3 实现收入 14.77 亿元，同比+12.8%；归母净利润为 1.38 亿元，
同比+2.5%；扣非归母净利润为 1.34 亿元，同比+15.8%。 

公司 Q3 明显修复，Q4 增长可期。2020H1 受疫情影响，公司收入利润下
滑，Q2 收入端开始修复，Q3 进一步修复且利润端同比开始增长。2020Q1-3
收入增速分别为 -13.6%/+4.0%/+12.8% ，归母净利润增速分别为
-331.4%/-25.3%/2.5%。公司积极应对新冠疫情带来的市场影响，推出多
款新产品，并深入推进线上线下渠道变革、主动拥抱直播带货营销模式，公
司国内线上和线下渠道 Q3 都出现较为强势修复。随着新冠疫情的不利影响
基本消除，零售订单将进入集中交付期。目前公司订单基本饱和，预计第四
季度营收仍将保持快速的环比增长。 

Q3 毛利率提升明显，利润率基本修复。2020Q1-3 公司毛利率/净利率分别
为 33.4%/5.8%，分别同比-1.7/-3.3pct；其中 2020Q3 毛利率/净利率分别
为 38.2%/10.2%，分别同比+2.6/-0.7pct；分别环比+3.5/+1.8%。公司费
用率有所增长，我们判断因前期收入利润下滑导致摊销增加，同时公司加大
线上和线下渠道铺设所致。2020Q1-3 公司期间费用率为 26.2%，同比
+1.2pct ； 其 中 销 售 / 管 理 / 财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为
16.7%/5.1%/2.2%/2.2%，分别同比+0.4/+0.6/+0.1/+0.1pct。 

合同负债（预收款项）创历史新高，Q3 现金流表现良好。公司合同负债主
要为货款，受疫情影响，公司订单推迟，截至 2020Q3 末，公司合同负债（预
收款项）1.85 亿元，较 2019 年末增加 24.2%，为公司后期增长形成较强支
撑。公司 2020Q1-3 经营活动现金流净额 1.35 亿元，同比-35.6%；2020Q3
经营活动现金流净额 3.30 亿元，同比+93.0%。 

产品矩阵迭代更新，渠道精细、立体化布局。就产品层面，精准针对性迭代
产品，优化 SKU 和产品模块化整合提高效率。就渠道层面，公司经历
2017~2018 年渠道重点扩张，2019 年渠道精耕细作模式成效显现，从流量
位臵角度，绑定龙头 KA 占据家居消费主流最优质核心入口；从立体布局角
度，伴随核心 KA 渠道扩张，分销渠道针对性加密终端网络，覆盖多层次消
费场景及消费群体实现精细化布局。线上营销维持优势地位，双十一期间在
天猫、京东、苏宁、唯品会床垫类目蝉联第一或头部位臵。 

自主品牌增长趋势不改，海外代工逐季修复，2020 年整体交房向上，公司
内生增长动能充足，维持“买入”评级。我们预计公司 2020~2022 年归母
净利润为 3.3/4.1/4.8 亿元，同比-13.2%/24.2%/18.0%，对应 PE 估值为
15.5X/12.5X/10.6X。 

风险提示：疫情持续蔓延、原材料价格大幅上涨风险、渠道扩张不及预期风
险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,211 4,871 5,212 6,255 7,193 

增长率 yoy（%） 32.1 15.7 7.0 20.0 15.0 

归母净利润（百万元） -438 380 330 410 484 

增长率 yoy（%） 

 

 

-254.5 -186.8 -13.2 24.2 18.0 

EPS 最新摊薄（元/股） -1.13 0.98 0.85 1.06 1.25 

净资产收益率（%） -17.3 14.3 10.5 11.6 12.1 

P/E（倍） -11.7 13.5 15.5 12.5 10.6 

P/B（倍） 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3326 3835 4369 4923 5349  营业收入 4211 4871 5212 6255 7193 

现金 658 1048 1217 1074 1222  营业成本 2997 3178 3471 4128 4747 

应收票据及应收账款 1227 1152 1394 1661 1852  营业税金及附加 33 39 45 54 60 

其他应收款 171 152 194 221 256  营业费用 942 812 886 1076 1237 

预付账款 175 79 193 134 242  管理费用 197 210 240 288 327 

存货 928 1151 1119 1580 1524  研发费用 82 122 120 156 180 

其他流动资产 167 252 252 252 252  财务费用 81 69 67 65 64 

非流动资产 2667 2823 2847 3130 3389  资产减值损失 345 -2 0 0 0 

长期投资 12 11 10 9 9  其他收益 44 47 0 0 0 

固定资产 1228 1612 1663 1958 2175  公允价值变动收益 -3 23 5 3 7 

无形资产 235 249 263 281 302  投资净收益 -14 -9 -3 -3 -7 

其他非流动资产 1192 950 910 882 904  资产处臵收益 3 69 0 0 0 

资产总计 5992 6658 7215 8054 8738  营业利润 -436 513 386 487 577 

流动负债 3347 3534 3812 4274 4506  营业外收入 3 2 6 4 4 

短期借款 1493 1574 1574 1574 1574  营业外支出 2 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 1407 1535 1678 2143 2251  利润总额 -435 513 390 489 579 

其他流动负债 446 425 560 557 681  所得税 -11 100 57 73 87 

非流动负债 202 247 213 189 162  净利润 -424 412 333 415 492 

长期借款 151 176 141 117 90  少数股东损益 14 32 3 5 8 

其他非流动负债 51 72 72 72 72  归属母公司净利润 -438 380 330 410 484 

负债合计 3549 3781 4025 4463 4669  EBITDA -208 764 631 754 815 

少数股东权益 158 221 225 230 238  EPS（元） -1.13 0.98 0.85 1.06 1.25 

股本 395 391 391 391 391        

资本公积 1435 1393 1393 1393 1393  主要财务比率      

留存收益 521 899 1215 1612 2086  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2285 2655 2965 3361 3832  成长能力      

负债和股东权益 5992 6658 7215 8054 8738  营业收入(%) 32.1 15.7 7.0 20.0 15.0 

       营业利润(%) -236.5 217.7 -24.8 26.3 18.5 

       归属于母公司净利润(%) -254.5 -186.8 -13.2 24.2 18.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.8 34.8 33.4 34.0 34.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) -10.4 7.8 6.3 6.6 6.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -17.3 14.3 10.5 11.6 12.1 

经营活动现金流 -139 498 478 443 680  ROIC(%) -8.7 10.6 8.2 9.2 9.8 

净利润 -424 412 333 415 492  偿债能力      

折旧摊销 146 176 175 200 172  资产负债率(%) 59.2 56.8 55.8 55.4 53.4 

财务费用 81 69 67 65 64  净负债比率(%) 42.5 27.0 18.3 19.6 13.1 

投资损失 14 9 3 3 7  流动比率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 -257 -158 -94 -238 -48  速动比率 0.6 0.7 0.8 0.7 0.8 

其他经营现金流 301 -11 -5 -3 -7  营运能力      

投资活动现金流 1 -281 -196 -484 -430  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 

资本支出 361 355 25 285 259  应收账款周转率 3.7 4.1 4.1 4.1 4.1 

长期投资 273 0 1 1 1  应付账款周转率 2.3 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 635 74 -170 -198 -170  每股指标（元）      

筹资活动现金流 83 -167 -113 -102 -101  每股收益(最新摊薄) -1.13 0.98 0.85 1.06 1.25 

短期借款 399 81 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.36 1.29 1.23 1.14 1.76 

长期借款 7 25 -34 -24 -27  每股净资产(最新摊薄) 5.90 6.85 7.65 8.68 9.89 

普通股增加 1 -4 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4 -43 0 0 0  P/E -11.7 13.5 15.5 12.5 10.6 

其他筹资现金流 -328 -226 -79 -77 -75  P/B 2.2 1.9 1.7 1.5 1.3 

现金净增加额 -55 50 169 -142 148  EV/EBITDA -30.7 8.0 9.3 8.0 7.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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