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资料来源：Wind 

 进入转股期，股价催化剂趋于成熟 
喜临门(603008) 
事件：喜临门第一期可交债进入转股期 

根据公司公告，喜临门控股股东华易投资 2016 年 9 月 23 日完成 2016 年
私募可交换债的发行，本期实际发行规模 6 亿元，债券期限为 3 年。本期
债券将于 2017 年 4 月 12 日进入转股期，换股期限为 2017 年 4 月 12 日
至 2019 年 9 月 23 日。 

 

出于减轻财务费用方面考虑，大股东或有较强转股意愿 

根据公开信息，本期债券最终票面利率为 3%，采用每年付息一次的方式。
如果持有人最终持有到期，则大股东需要补偿利率，使得持有到期的每年
平均利率不低于 9%。即如果持有到期，三年需分别付息 3%（1800 万）、
3%（1800 万）、21%（1.26 亿元），三年累计支付利息 1.62 亿元。本期债
券的初始转股价格为 25 元。我们认为，公司大股东出于减轻财务负担的考
虑，或有较强的转股意愿。 

 

公司床垫主业将受益于行业整合和消费升级 

我国床垫市场集中度偏低，前十大企业市占率仅为 12%，而美国经过三轮
大的整合，市场集中度不断提升，2014 年 CR5 已经达到 87%。在消费升
级背景下，消费者价格敏感性降低，会更加注重床垫的品质和品牌，龙头
企业有望通过更强的产品、渠道、资本能力获得更多的市场份额。同时，
受益于我国人口回流、城镇化等长期因素，三四线地产销售有望改善，从
而带动包括床垫在内的相关家居产品的销售。喜临门采用多品牌战略，其
中端品牌在三四线有大量潜在用户，且公司三四线渠道优势明显，将首先
受益于三四线家居消费升级。 

 

股权激励设立高增长目标 

近期，公司实施第二次股权激励，并设立了较高的解锁条件，限制性股票
需在以公司业绩在 2016 年基数的基础上实现增速不低于 30%、60%、90%

的情况下才能分批解锁。高解锁标准彰显了管理层对公司前景的信心，
2017 年 2 月 27 日，董事会已经同意向激励对象授予股票。 

 
看好公司发展前景，维持“买入”评级 

我们看好消费升级背景下品牌床垫厂商的发展前景，当前我国床垫市场集
中度低，有望复制美国床垫市场集中度提升的路径。凭借品牌推广和渠道
扩张，公司将受益于床垫行业整合的趋势，业绩有超预期的可能性。预计
2016-2018 年 EPS 分别为 0.64/0.85/1.09 元，我们认为整个家居板块的估
值中枢有望提升，给予公司 2017 年 28-32 倍 PE 估值，目标价格区间
23.8-27.2 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，房地产景气下行。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 394.26 

流通 A 股 (百万股) 315.00 

52 周内股价区间 (元) 15.35-22.42 

总市值 (百万元) 8,169 

总资产 (百万元) 4,645 

每股净资产 (元) 5.98  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 1,291 1,687 2,203 2,984 3,815 

+/-%  26.29 30.75 30.54 35.45 27.87 

净利润 (百万元) 93.91 190.64 244.42 327.12 417.77 

+/-%  (21.88) 103.01 28.21 33.83 27.71 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.50 0.64 0.85 1.09 

PE (倍) 79.38 39.10 30.50 22.79 17.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/7a919938-7b4e-4929-8799-234517aa1431.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710102/7a919938-7b4e-4929-8799-234517aa1431.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ff8949a8-da12-497e-97e3-d319f2526c87.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/ff8949a8-da12-497e-97e3-d319f2526c87.pdf
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图表1： 公司近年收入及同比增速  图表2： 公司近年归母净利及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司近年利润率  图表4： 公司近年费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 公司近年周转率  图表6： 公司近年资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 905.12 1,298 2,285 2,814 3,306 

现金 300.21 236.71 1,115 1,190 1,227 

应收账款 312.28 528.86 569.09 807.07 1,041 

其他应收账款 29.85 56.95 68.08 91.64 120.48 

预付账款 23.70 107.34 65.51 90.10 130.95 

存货 207.02 323.60 408.07 562.77 715.30 

其他流动资产 32.06 44.31 59.39 72.55 70.39 

非流动资产 1,083 1,926 2,068 2,175 2,269 

长期投资 0.00 7.28 15.00 15.00 15.00 

固定投资 716.07 823.56 1,041 1,094 1,159 

无形资产 122.18 125.44 131.41 135.68 140.25 

其他非流动资产 244.35 969.79 880.05 930.86 954.08 

资产总计 1,988 3,224 4,353 4,989 5,574 

流动负债 837.46 1,496 1,750 2,103 2,327 

短期借款 257.30 652.81 520.98 564.92 550.27 

应付账款 268.10 401.65 512.81 704.19 896.32 

其他流动负债 312.06 441.81 716.39 834.07 880.78 

非流动负债 1.00 387.90 145.03 145.04 145.06 

长期借款 0.00 49.80 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1.00 338.10 145.03 145.04 145.06 

负债合计 838.46 1,884 1,895 2,248 2,472 

少数股东权益 0.14 0.03 0.03 0.03 0.03 

股本 315.00 315.00 382.86 382.86 382.86 

资本公积 466.73 466.59 1,320 1,320 1,320 

留存公积 367.40 558.05 755.22 1,038 1,399 

归属母公司股 1,149 1,340 2,458 2,741 3,102 

负债和股东权益 1,988 3,224 4,353 4,989 5,574  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,291 1,687 2,203 2,984 3,815 

营业成本 806.21 1,019 1,373 1,851 2,370 

营业税金及附加 5.68 17.43 17.62 23.87 30.52 

营业费用 235.91 245.38 334.83 477.38 621.88 

管理费用 117.58 134.80 179.83 228.32 278.45 

财务费用 9.67 26.41 3.15 (5.61) (6.14) 

资产减值损失 1.84 14.49 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 (2.55) (0.48) 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (3.69) 4.34 0.00 0.00 0.00 

营业利润 107.42 233.76 294.82 408.77 520.44 

营业外收入 5.53 11.77 8.00 0.00 0.00 

营业外支出 3.34 3.97 0.36 0.44 0.48 

利润总额 109.61 241.56 302.46 408.33 519.96 

所得税 16.44 51.42 58.04 81.21 102.20 

净利润 93.18 190.14 244.42 327.12 417.77 

少数股东损益 (0.73) (0.50) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 93.91 190.64 244.42 327.12 417.77 

EBITDA 174.59 347.62 393.23 518.64 645.18 

EPS (元) 0.30 0.61 0.64 0.85 1.09  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 26.29 30.75 30.54 35.45 27.87 

营业利润 (26.98) 117.61 26.12 38.65 27.32 

归属母公司净利润 (21.88) 103.01 28.21 33.83 27.71 

获利能力 (%)      

毛利率 37.53 39.61 37.69 37.96 37.88 

净利率 7.28 11.30 11.10 10.96 10.95 

ROE 8.17 14.23 9.95 11.94 13.47 

ROIC 9.11 11.28 12.99 15.00 16.78 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.18 58.45 43.54 45.06 44.35 

净负债比率 (%) 30.69 37.29 27.49 27.34 24.26 

流动比率 1.08 0.87 1.31 1.34 1.42 

速动比率 0.83 0.65 1.07 1.07 1.11 

营运能力      

总资产周转率 0.74 0.65 0.58 0.64 0.72 

应收账款周转率 4.11 3.63 3.61 3.86 3.67 

应付账款周转率 3.39 3.04 3.00 3.04 2.96 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.50 0.64 0.85 1.09 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.75 1.10 0.64 0.86 

每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.50 6.42 7.16 8.10 

估值比率      

PE (倍) 79.38 39.10 30.50 22.79 17.84 

PB (倍) 6.49 5.56 3.03 2.72 2.40 

EV_EBITDA (倍) 45.08 22.64 20.02 15.18 12.20  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 40.37 286.58 422.45 243.57 330.14 

净利润 93.18 190.14 244.42 327.12 417.77 

折旧摊销 57.50 87.45 95.25 115.48 130.88 

财务费用 9.67 26.41 3.15 (5.61) (6.14) 

投资损失 3.69 (4.34) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (115.15) (38.96) 70.06 (227.42) (242.00) 

其他经营现金 (8.51) 25.87 9.56 33.99 29.64 

投资活动现金 (271.46) (503.91) (233.52) (223.92) (227.19) 

资本支出 283.11 221.11 200.00 200.00 200.00 

长期投资 30.00 7.00 7.22 0.00 0.00 

其他投资现金 41.65 (275.80) (26.30) (23.92) (27.19) 

筹资活动现金 267.87 249.62 689.37 54.89 (65.17) 

短期借款 133.82 395.51 (131.84) 43.95 (14.65) 

长期借款 0.00 49.80 (49.80) 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 67.86 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (0.14) 853.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 134.06 (195.55) (49.85) 10.94 (50.52) 

现金净增加额 36.78 32.30 878.30 74.54 37.78  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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