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[TABLE_REPORTINFO] 《短期扰动无需过度担心，功能沙发王者成

长后劲仍然十足，重申“强烈推荐”》

2018.08.04 

《国内市场表现靓丽，利润端制约因素逐步

改善，维持“强烈推荐”》2018.05.15 

《功能沙发王者，基本面向好》2018.04.15 

 【事件】公司发布 2019 财年（2018.4.1-2018.9.30）半年报，

实现营收 54.88 亿港元，同比增长 18.6%；归母净利润 6.65 亿

港元，同比下降 16.1%。公司业绩基本符合预期。 

【点评】（详见正文） 

（1）收入端，①内销增速短期承压，并表贡献收入增量。内销

收入同比增 24%，剔除并表后预计内生收入高个位数增长。剔

除直营转经销影响后，预计增速在 10%-20%。地产&消费低迷，

公司大规模促销影响单价，沙发增速乏力，但床垫受益于行业

景气、集中度提升、基数低，预计维持高增。②外销增速稳健，

北美收入超预期。北美营收同比增 19%，公司推出快速交货计

划抢占份额。欧洲及其他市场营收同比增 4.0%，但沙发收入下

降。 

（2）利润端，①整体毛利率下降 6.1pct。内销方面主要因为，

直营转经销模式收入下降，原材料（钢铁/化学品/包装）成本同

比上升，并表毛利率低的江苏钰龙，以及促销力度大影响单价。

外销方面主要因原材料涨价、Q1 汇率相对高位。②期间费用率

小幅下降，直营转经销带来租金、物业费、工资下降。③债券

违约事件导致公允价值变动损失 0.2 亿港元。④产能&业务扩

张，借贷导致负债率上升，现金流偏紧导致派息比率降至 35%。 

（3）预计公司中长期基本面改善。①内销方面，公司预计下半

年开店加速，且与分众传媒合作强化营销能力；电商收入也保

持高增。②外销方面，贸易战带来不确定因素，但越南工厂当

前已提供部分对美出口；而且中小出口企业退出市场，公司将

受益于集中度提升。③利润端，年初至今 TDI 降价 58%，人民

币持续贬值，缓解盈利压力；重庆工厂投产降低运输成本。 

盈利预测：预计 FY2019-FY2021 净利润 16.07/18.99/22.50 亿

港币，EPS 为 0.42/0.50/0.59 港币，对应 PE 为 8.7/7.4/6.2X。

敏华作为龙头优势明显，基本面有望改善，估值具备吸引力，

随着国内业务提升，估值中枢有望上移。维持强烈推荐评级。 

风险提示：地产销售不及预期；贸易战带来不确定性。 
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[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万港币 FY2018 FY2019E FY2020E FY2021E 

营业总收入 10027  12076  14409  16885  

(+/-)(%) 28.89  20.44  19.32  17.18  

净利润 1536  1607  1899  2250  

(+/-)(%) -12.35  4.64  18.16  18.49  

EPS(港币) 0.40  0.42  0.50  0.59  

P/E 9.11  8.70  7.37  6.22  

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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【正文】 

（1）收入端，北美市场稳健增长，并表贡献内销收入。①内销

增速短期承压，并表贡献收入增量。H1 内销收入 25.9 亿港元，同比

增长 24.1%，剔除并表的江苏钰龙后，预计内销内生收入保持高个位

数增长。增速承压主要因公司将直营转为经销模式，剔除此影响后，

预计内销内生增速在 10%-20%区间。分品类看，沙发+床垫门店净增

117 家，地产&消费低迷，功能沙发整体承压，公司采取大规模促销

影响单价，沙发业务增速乏力，但新业务床垫受益于行业景气、集中

度提升，叠加收入基数较低，预计增速 30%以上。②外销增速稳健，

北美收入超预期。北美市场营收同比增长 19.1%（美国/加拿大分别增

长 19.3%/16.7%），公司调整产品结构，加强销售团队建设，推出快速

交货计划，抢占市场份额。欧洲及其他市场营收同比增长 4.0%，主要

由智能家居等新产品拉动（同比增长 54.0%），但沙发收入下降 3.1%，

其中欧洲市场下降 10.5%，主要因经济增长缓慢，沙发市场低迷。 

 

（2）利润端，毛利率大幅下滑。①公司整体毛利率同比下降 6.1pct

至 32.2%，内销和北美毛利率降幅较大。内销方面，其一，直营转经

销模式收入下降，其二，原材料成本同比上升（钢铁/化学品/包装材

料单位价格分别增长 3.8%/12.7%/24.0%），其三，并表毛利率较低的

江苏钰龙（20%左右）拖累整体毛利，其四，促销力度大影响产品单

价。外销方面，主要因原材料价格同比上涨，但 4-6 月人民币汇率相

对高位，9 月又面临关税加征。②期间费用率小幅下降，销售费用率

同比下降 0.7pct，管理/财务费用率同比分别上升 0.3pct/0.2pct，直营

转经销带来租金、物业费、销售员工工资的下降，海运费也有所下降。

③由于债券违约事件，公司计提公允价值变动损失 0.2 亿港元，共同

导致公司净利率下降 5pct。④此外，投资越南工厂及业务扩张，公司

借贷导致负债率上升至 22%，且现金流偏紧，因此派息比率下降至 35%，

股票回购也有所减少。 

 

（3）预计公司中长期基本面改善。①内销收入方面，公司渠道

稳健扩张，预计下半年开店加速，仍可完成 200-300 家的目标；公司

已与分众传媒达成合作，强化品牌知名度和美誉度，提高营销精准度，

提升引流能力；直营转经销进程顺利，当前已转换完毕；此外，新兴

的电商渠道收入保持高增，双十一公司业绩靓丽（销售额排住宅家具

前五）。②外销收入方面，贸易战带来不确定因素，但一方面，预计

越南工厂当前提供对美出口的 20%左右，明年年底新厂房投产后可实

现对美供货的 100%；另一方面，中小出口企业逐渐退出市场，当前公

司客户订单增加，长期来看公司将受益于市场集中度的提升。③利润

端，年初至今国内 TDI 价格降幅已超 58%，钢价未来预计稳定，缓解

下半财年盈利压力；且人民币持续贬值，提振外销收入；另外，重庆

工厂 10 月已投产，增加产能并提高西南地区交货速度、降低运输成

本。综上，公司作为功能沙发龙头护城河较深，未来基本面有望改善。 
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附录：公司财务预测表                                              单位：百万港币 

[Table_Finance]           资产负债表 FY2018A FY2019E FY2020E FY2021E  利润表 FY2018A FY2019E FY2020E FY2021E 

流动资产 4557  4235  4113  4357  营业收入 10027  12076  14409  16885  

现金 1415  1022  424  167  营业成本 6284  7815  9296  10827  

应收账款 956  959  1145  1342  毛利 3743  4261  5112  6058  

其他应收款和预付账款 397  397  474  555  其他收入及损益 338  350  350  350  

可供出售金融资产 312  312  312  312  销售费用 1693  2011  2392  2803  

存货 1067  1135  1350  1572  管理费用 442  531  634  743  

其他 410  410  410  410  营业利润 1946  2069  2437  2862  

非流动资产 4914  4797  5398  5854  财务费用 24  40  39  21  

长期投资 211  211  211  211  税前利润 1923  2029  2398  2841  

固定资产 3168  3062  3623  4057  所得税 369  406  480  568  

无形资产 246  235  274  297  净利润(含少数股东权益) 1554  1623  1918  2273  

其他 1290  1290  1290  1290  少数股东权益 18.0  16.2  19.2  22.7  

资产总计 9471  9032  9511  10211  净利润(不含少数股东权

益) 

1536  1607  1899  2250  

流动负债 2942  3174  2899  2566  派息 951  964  1139  1350  

短期借款 1317  1553  994  367  总股本（基本，百万股） 3832  3832  3832  3832  

应付账款 754  728  866  1009  总股本（摊薄，百万股） 3832  3832  3832  3832  

其他 821  844  990  1141  摊薄 EPS（港币） 0.40  0.42  0.50  0.59  

非流动负债 84  88  88  88  每股分红（港币） 0.25  0.25  0.30  0.35  

长期借款 24  27  27  27  PE 9.11  8.70  7.37  6.22  

其他长期应付账款 4  4  4  4       

递延项目 56  56  56  56  主要财务比率 FY2018A FY2019E FY2020E FY2021E 

负债合计 3026  3262  2987  2654  成长能力     

少数股东权益 481  374  393  416  营业收入 10027  12076  14409  16885  

股本 1532  1230  1030  930  营业利润 1946  2069  2437  2862  

未分配利润和公积金 4432  4166  5101  6211  归属母公司净利润 1536  1607  1899  2250  

归属母公司股东权益 5963  5396  6131  7141  获利能力     

负债和股东权益 9471  9032  9511  10211  毛利率 37.3% 35.3% 35.5% 35.9% 

     净利率 15.3% 13.3% 13.2% 13.3% 

现金流量表 FY2018A FY2019E FY2020E FY2021E ROE 25.8% 29.8% 31.0% 31.5% 

经营活动现金流 1632  1555  1446  1752  ROIC 29.0% 30.7% 30.5% 31.1% 

净利润 1536  1607  1899  2250  偿债能力     

折旧摊销 (200) (240) (279) (314) 资产负债率 32.0% 36.1% 31.4% 26.0% 

少数股东权益 18  16  19  23  净负债比率 22.5% 29.3% 16.7% 5.5% 

营运资金变动 (206) (282) (193) (207) 流动比率 48.1% 46.9% 43.2% 42.7% 

其他 484  453  0  0  速动比率 36.8% 34.3% 29.1% 27.3% 

投资活动现金流 0  (1100) (880) (770) 营运能力     

资本支出（CAPEX） 0  (1100) (880) (770) 总资产周转率 1.18 1.46 1.56 1.66 

其他投资 0  0  0  0  应收账款周转率 12.57 15.10 13.69 12.59 

融资活动现金流 (864) (1250) (1164) (1239) 应付账款周转率 16.97 20.90 18.08 16.74 

回购股份 (300) (300) (200) (100) 每股指标(元)     

借款增加 1094  505  (559) (627) 每股收益 0.40  0.42  0.50  0.59  

已付股利 (564) (950) (964) (1139) 每股经营现金 0.43  0.41  0.38  0.46  

其他 0  0  0  0  每股净资产 1.56  1.41  1.60  1.86  

短期外部融资 0  0  0  0  估值比率     

融资活动现金流 (864) (1250) (1164) (1239) P/E 9.11  8.70  7.37  6.22  

经营、投资活动现金流 

现金流净额 

1632  455  566  982  P/B 2.35  2.59  2.28  1.96  

现金净增加额 768  (795) (598) (257) EV/EBITDA 5.97  6.69  5.58  4.63  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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