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证券研究报告·上市公司简评 家用轻工 

拟收购床垫玺堡家居， 
软体龙头进一步巩固 

 

事件 

11 月 13 日晚间，顾家家居发布收购公告，公司指定投资主

体杭州顾家寝具有限公司拟通过股权转让和增资形式以人民币

4.24 亿元获得泉州玺堡家居科技有限公司 51%的股权。 

本次交易已于 2018 年 11 月 13 日经公司第三届董事会第二

十三次会议审议通过，尚需提交公司股东大会审议。 
 

我们的分析和判断 

拟收购床垫出口龙头玺堡家居，增强床垫出口业务布局 

顾家家居拟与恒翔投资、恒智投资、刘龙滨、刘良冰、刘国

彬、熊羽签署《关于泉州玺堡家居科技有限公司之股权转让及增

资协议》，顾家家居子公司顾家寝具拟以 2.37 亿元受让恒智投资

持有的玺堡家居 35.57%股权，拟以 0.22 亿元受让恒翔投资持有

的玺堡家居 3.308%股权；股权转让完成后，顾家寝具拟以人民币

1.65 亿元对玺堡家居进行增资。本次交易完成后，顾家寝具合计

拟以 4.24 亿元获得玺堡家居 51%的股权。 

玺堡家居为国内床垫出口领军企业，产品出口至美国、欧洲、

日本等多个国家与地区，2017 年、2018 年 1-8 月分别实现营收

2.13、3.27 亿元，实现归母净利润 0.16、0.23 亿元，此外，玺堡

家居于 2018 年 9 月 7 日在马来西亚投资设立玺堡家居（马来西

亚）有限公司，预计将于近期投产。我们认为，顾家家居完成此

次收购后，既可以丰富公司床垫产品矩阵，又可以有效弥补公司

在床垫出口领域的不足，还可以通过其马来西亚工厂有效应对贸

易战影响。同时，玺堡家居海绵及乳胶的生产线可满足公司的部

分需要。 

此外，本次投资交割后，实际控制人承诺玺堡家居 2019 年

-2021 年营业收入分别为 10、11、12 亿元，净利润分别为 0.55、

0.65、0.75 亿元，做为控股孙公司将有效增厚顾家家居业绩。 

多品类稳定发展，Q3 业绩增长大幅改善 

顾家家居通过加大销售投入及新增并购公司，2018Q1/Q2/Q3

分别实现营业收入 18.52/21.97/23.44 亿元，同比增速分别为

34.22%/26.90%/34.95%；归母净利润分别为 2.68/2.14/3.03 亿元，

同比增速分别为 42.90%/6.96%/30.61%。2018Q3 单季，公司收入

增速拐点向上，业绩增长大幅改善。 

据我们测算，分品类来看，2018 年前三季度公司沙发收入约

为 33-34 亿，同比增速 18%左右；床类收入 9 亿左右，同比增长

30%左右。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

28.6/26.76 -12.82/-8.12 -8.72/14.27 

12 月最高/最低价（元）  77.15/39.0 

总股本（万股）  43,069.1 

流通 A 股（万股）  8,910.0 

总市值（亿元）  227.92 

流通市值（亿元）  47.15 

近 3 月日均成交量（万）  166.18 

主要股东   

顾家集团有限公司  49.13% 
 

股价表现 

 
相关研究报告  

17.02.21 
顾家家居：沙发深度系列二，国际龙头

品牌全渠道广，顾家家居产品优盈利强 

16.12.07 
顾家家居：因顾家，故爱家，软装龙头
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2018Q1-3，公司销售毛利率为 35.72%，同比减少 1.02pct；销售净利率为 12.75%，同比减少 0.38pct。分季

度来看，2018Q3 公司销售毛利率为 35.28%，同比增加 1.25pct，主要是受原材料价格下跌影响，公司生产所需

主要原材料包括 TDI、MDI 等化工原料，2018Q3 华东地区纯 MDI 市场价格均价约为 27973 元/吨，较上年同期

下跌1.76%；华东地区TDI平均价格约为27688元/吨，较上年同期下跌16.45%。公司 2018Q3销售净利率为13.30%，

同比减少 0.52pct。 

床垫行业整合加快，强者将愈强 

此前，顾家家居公告拟收购喜临门不超过 30%股权，喜临门、顾家床垫收入规模在国内领先，二者总规模

位于行业前三，渠道数量亦在业内领先，顾家家居联合喜临门将快速奠定国内第一床垫企业的地位。此次，顾

家家居拟收购玺堡家居，有望进一步增强顾家全球化布局能力，向全球化企业迈进。对标美国前两大床垫企业

舒达、席梦思 2017 年销售收入分别为 16.6 亿美元和 16.4 亿美元，规模接近 100 亿人民币，顾家家居发展空间

仍广阔。  

投资建议： 

暂时不考虑玺堡家居的并表影响，我们预计公司 2018-2019 年营业收入分别为 88.54 亿元和 108.20 亿元，

同比分别增长 32.84%和 22.21%；净利润分别为 10.47 亿元和 12.89 亿元，同比分别增长 27.36%和 23.12%，EPS

分别为 2.45 元/股和 3.01 元/股，对应的 P/E 分别为 21.6x 和 17.6x，维持“买入”评级。 

风险因素： 

房地产销售大幅下滑；行业竞争大幅加剧；承诺业绩不达预期。 

 

图表 1：顾家家居季度财务数据（百万元）     

利润表相关（单季） 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 18Q1 18Q2 18Q3 

营业收入 1,380.05  1,731.00  1,736.93  1,817.46  1,852.34  2,196.68  2,343.95  

YOY 53.57% 55.49% 40.49% 17.54% 34.22% 26.90% 34.95% 

毛利润 522.79  667.15  591.00  702.53  675.24  781.68  826.85  

YOY 39.57% 41.31% 15.70% 20.87% 29.16% 17.17% 39.91% 

毛利率 37.88% 38.54% 34.03% 38.65% 36.45% 35.58% 35.28% 

期间费用 339.55  410.58  421.19  477.52  401.66  502.61  517.18  

YOY 43.00% 63.14% 22.75% 19.15% 18.29% 22.41% 22.79% 

期间费用率 24.60% 23.72% 24.25% 26.27% 21.68% 22.88% 22.06% 

销售费用 290.29  348.64  345.55  412.85  302.13  446.76  437.36  

销售费用率 21.03% 20.14% 19.89% 22.72% 16.31% 20.34% 18.66% 

管理费用 48.82  44.66  55.00  54.78  77.16  69.27  84.06  

管理费用率 3.54% 2.58% 3.17% 3.01% 4.17% 3.15% 3.59% 

研发费用 
      

0.00  

研发费用率 
      

0.00% 

财务费用 0.44  17.28  20.65  9.88  22.37  -13.42  -4.24  

财务费用率 0.03% 1.00% 1.19% 0.54% 1.21% -0.61% -0.18% 

资产减值损失 0.50  6.28  -0.67  8.41  -2.16  8.05  1.85  

投资净收益 12.67  15.25  18.13  29.95  24.43  20.43  55.56  
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利润总额 234.59  255.12  271.12  241.65  347.45  279.48  392.38  

YOY 30.23% 45.11% 42.71% 25.95% 48.11% 9.55% 44.73% 

所得税率 18.31% 19.80% 11.45% 19.49% 19.69% 19.71% 20.54% 

净利润 191.65  204.60  240.07  194.55  279.06  224.40  311.78  

YOY 38.66% 49.80% 60.43% 31.43% 45.61% 9.68% 29.87% 

净利率 13.89% 11.82% 13.82% 10.70% 15.07% 10.22% 13.30% 

资产负债表相关（累计）               

应收账款 354.15  448.47  399.94  427.67  439.40  600.42  663.62  

YOY 
 

71.52% 47.06% 25.43% 24.07% 33.88% 65.93% 

存货 751.99  719.98  702.12  878.36  788.36  841.95  873.41  

YOY 
 

42.51% 21.35% 28.51% 4.84% 16.94% 24.40% 

现金流量表相关（单季）               

经营性现金流 97.48  144.84  489.86  404.04  19.80  140.76  311.30  

YOY 22.88% -22.65% 132.42% -18.75% -79.69% -2.82% -36.45% 

销售商品、提供劳务收到的现金 1,406.69  1,828.71  2,166.07  2,160.77  1,742.35  2,322.06  2,512.53  

YOY 44.67% 47.26% 50.89% 10.20% 23.86% 26.98% 15.99% 

购买商品、接受劳务提供的现金 892.56  1,082.65  1,153.03  1,028.04  1,172.38  1,275.88  1,299.48  

YOY 46.13% 102.49% 63.38% 11.86% 31.35% 17.85% 12.70% 

投资性现金流 -403.24  51.87  -341.26  -750.40  -90.18  -356.87  -368.07  

筹资性现金流 -39.00  -333.38  21.69  387.30  38.28  309.27  1,489.99  

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
 

 

图表 2：玺堡家居主要财务数据（万元）     

项目名称 2017年12月31日 2018年8月31日 

总资产 9,371.13 39,057.70 

总负债 1,793.70 29,098.39 

股东权益 7,577.42 9,959.31 

归属于母公司所有者权益 7,577.42 9,959.31 

项目名称 2017年度 2018年1-8月 

营业收入 21,285.96 32,726.19 

营业成本 16,229.92 27,762.05 

利润总额 1,706.46 3,100.31 

净利润 1,595.21 2,281.89 

归属于母公司净利润 1,595.21 2,281.89 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 
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图表 3：实际控制人对玺堡家居 2019 年-2021 年三年业绩承诺 

年度 营业收入 净利润 

2019 年 100,000 万元以上 5,500 万元以上 

2020 年 110,000 万元以上 6,500 万元以上 

2021 年 120,000 万元以上 7,500 万元以上 

总计 330,000 万元以上 19,500 万元以上 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 

 

图表 4：TDI 华东地区市场平均价（元/吨） 图表 5：MDI 华东地区市场主流价（元/吨） 

  

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15%以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15%； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5%之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15%； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15%以上。 
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