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 中国国内沙发市场规模 2017 年预计为 500 亿，出口方面美国占比近四成，沙
发市场集中度有待提升。1）2016 年我国沙发销售额为 478.11 亿元，同比增长
5%，预计 2017 年沙发市场规模约为 500 亿元。2）从出口来看， 2015 年我国
沙发出口额为 74.79 亿美元，出口主要对象为美国，出口额为 31.34 亿美元，
占比 41.90%。3）中国国内区域性品牌、中小企业居多，且大多定位国内低端
市场，产品同质化严重，具有品牌影响力和规模化优势的大型企业主要定位中
高端市场。目前，美国沙发 CR4 已达 50%左右，但中国沙发行业 CR4 不足 15%。 

 家具龙头沙发产品品类丰富，但各有侧重。1）顾家家居：以皮制休闲沙发为
主，近几年通过内生、并购、代理等方式不断丰富功能沙发和布艺沙发产品线。
2）敏华控股：“芝华仕”为公司旗下最主要的品牌，沙发产品以功能沙发为
主打类型，并根据不同的消费群体推出了多款非功能沙发。3）恒林股份：公
司主要客户是国外大型办公用品、家具家居零售商，沙发产品以 ODM 为主，
但功能沙发占绝大多数，2016 年占比达到九成。 

 沙发产品生产工艺深度对比：1）直接材料占比方面，恒林股份直接材料占营
业成本比重最高，敏华控股最低。顾家家居/敏华控股/恒林股份的占比分别为
75.7%/71.9%和 78.4%。2）直接材料组成方面，一般而言，按采购金额比较，
皮布面料:化学品（包括海绵） :木材:钢铁制品=4:1:1:1.5。敏华控股皮布面料、
化学品和钢铁制品占比均显著高于顾家家居和恒林股份，而恒林股份木材类原
材料的占比偏高。3）直接材料价格方面，海绵、钢铁制品价格在 2015 年出现
比较明显下降以及皮布面料价格在 2016 年有所回落，因此 2015 年和 2016 年
是敏华控股和恒林股份毛利率的改善期，顾家家居沙发产品毛利率也基本保持
平稳，但 2017 年海绵、钢铁制品价格涨幅很大，敏华控股和恒林股份毛利率
均显著下滑。 

 成本角度对比沙发产品毛利率，1）毛利率差异较大：顾家家居和敏华控股沙
发产品毛利率均为 37%左右，但恒林股份只有 26.4%，主要是由于三家公司在
经营规模、品牌、经营模式等多方面存在差异。2）顾家家居：皮革价格与公
司毛利率呈负相关关系，但海绵价格波动对毛利率的影响并不显著。3）敏华
控股：皮布成本占比高，价格变化对毛利率影响大，但化学品和钢材原材料价
格的大幅波动亦需密切关注。4）恒林股份：沙发产品议价能力有限，相比收
入端，毛利率受材料成本影响更大 

 风险提示：宏观经济下行导致软体家具需求不振，贸易战加剧影响家具出口 
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一、中国是全球最大的软体家具生产国，行业集中度较低 

软体家具主要指的是以海绵、织物为主体的家具，沙发是软体家具的重要组成部分。 

图表 1：软体家具分类 

 

资料来源：华创证券整理 

从家具采购顺序来看，软体家具一般为消费者采购家具的最后一环。消费者首先订购厨房橱柜、灶台、油烟机等，

其次为卫生洁具，紧接着采购门、窗、地板、灯具等。成品的软体家具一般在整体装修完成后才开始根据其他家装

的位置和大小进行采购，是家居购买的最后一环。 

图表 2：家具采购顺序 

 

资料来源：华创证券整理 

（一）中国软体家具产值位列全球第一，产值、出口经高速发展后增长呈放缓趋势 

中国是全球最大的软体家具生产国。2015 年，中国软体家具总产值为 317.33 亿美元，约占全球总产值的 46.96%，

远高于第二的美国，产值仅为 94.07 亿美元。2006 到 2015 年，中国软体家具产值从 77.45 亿美元增长到 317.33 亿美

元，CAGR为15.15%，但自从2013年以来，总体上软体家具产量增速呈现放缓的趋势，2015年同比增长率只有2.28%。 
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图表 3：中国软体家具产值世界第一  图表 4：中国软体家具产量增速放缓 

 

 

 

资料来源：CSIL，华创证券   资料来源：CSIL，华创证券 

2006 年到 2015 年，我国软体家具出口额从 32.97 亿美元上增长至 127.04 亿美元，CAGR 为 14.44%。2015 年，国内

软体家具出口额为 127.04 亿美元，同比下降 1.51%，占国内软体家具产值的 40.03%，约占全球软体家具出口总额的

51.45%。 

图表 5：软体家具出口增长放缓 

 

资料来源：CSIL，华创证券 

（二）预计 2017 年国内沙发市场达到 500 亿元，沙发出口中美国占比 4 成多 

2016 年我国沙发销售额为 478.11 亿元，同比增长 5%；预计 2017 年沙发市场规模约为 500 亿元。从出口来看，我国

的沙发出口主要对象为美国。2015 年，我国沙发出口额为 74.79 亿美元，其中出口美国 31.34 亿美元，占比 41.90%。

出口额前五的其他国家为英国、日本、韩国、澳大利亚，占比分别为 7.22%，6.30%，5.23%，5.09%。 
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图表 6：沙发销售量增长趋势与软体相似  图表 7：沙发主要出口对象为美国 

 

 

 

资料来源：CSIL，华创证券   资料来源：产业信息网，华创证券 

（三）中国沙发行业分散，市场集中度有待提升 

我国沙发市场总规模约为 500 亿元，敏华控股/顾家家居/华达利/左右家私作为龙头企业所占沙发市场份额分别为

4.12%/3.36%/2.35%/2.27%，其他品牌的沙发占总体的 87.91%。区域性品牌、中小企业居多，且大多定位国内低端市

场，产品同质化严重，具有品牌影响力和规模化优势的大型企业主要定位中高端市场。 

发达国家软体家具市场发展比较成熟，龙头企业行业集中度高，规模效应发挥充分。美国软体家具中沙发 CR4 已达

50%左右，相比较，中国沙发产品的市场集中度还有很大的提升空间。 

图表 8：中国沙发行业 CR4 不足 15%  图表 9：美国沙发行业 CR4 占比超过 50% 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，华创证券   资料来源：中国产业信息网，华创证券 

二、家具龙头沙发品类丰富，形成差异化竞争格局 

（一）顾家家居：皮制休闲沙发为主，功能、布艺沙发布局渐次完善 

顾家家居成立于 1983 年，主营中高档软体家具的研发、设计生产和销售。2017 年公司实现营业收入 66.65 亿元，同

比增长 39.02%，其中沙发销售收入为 36.92 亿元，占主营业务收入的 58.89%，为公司主要的收入来源。 

顾家家居主要的沙发产品以皮制休闲沙发为主，兼有功能沙发和布艺沙发。2016H1 在顾家家居沙发产品销售收入中，

皮制沙发销售收入为 79.04%，功能沙发销售收入占比为 14.58%（2013 年，功能沙发销售收入占比仅为 1.68%），

布艺沙发销售收入占比达到 6.38%。 
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图表 10：2017 年顾家家居营收组成  图表 11：皮质休闲沙发为主 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券   资料来源：招股说明书，华创证券 

目前，顾家家居是国内软体家具行业的龙头，旗下产品包括“顾家工艺沙发”、“布艺沙发”、“KUKA HOME 全

皮沙发”、“KUKAART 欧美”、“米檬”、“软床”、“床垫”、“全屋定制”九大产品系列。同时，公司还经

营和美国功能沙发合作品牌“LA-Z-BOY 乐至宝”。 

图表 12：顾家家居休闲沙发产品  图表 13：顾家家居功能沙发产品 

 

 

 

资料来源：公司官网   资料来源：公司官网 

（二）敏华控股：功能沙发为主打，多款非功能沙发满足差异化需求 

敏华控股 1992 年始于香港，现从事沙发、床垫、板式家具、海绵、家具配件等产品的研发、制造、销售和服务，其

中功能沙发是公司主要的产品。公司 2018 财年（2017.4.1-2018.3.31）实现营业收入 80.34 亿元，沙发及其配套产品

2018 财年实现营收 64.71 亿元，占总营收的八成。 
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图表 14：2018 财年敏华控股营收组成  图表 15：2016 年公司沙发产品组成 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券   资料来源：招股说明书，华创证券 

公司旗下主要有“Cheers 芝华仕”以及“Fleming 北欧宜居”两大品牌。“芝华仕”为敏华控股旗下最主要的品牌，

面向大陆和海外主要提供沙发及配套产品、床垫及配套产品，其中沙发以功能沙发为主打类型，并根据不同的消费

群体推出了多款非功能沙发产品系列。“Fleming 北欧宜居”是北欧著名的时尚家居品牌，在进入中国市场之前，

它已诞生 20 多年，在 20 多个欧洲国家和地区设立超 1200 个营销网点，2016 年，敏华收购该品牌母公司 Home Group 

Ltd.50%股份。此外，在香港地区，敏华控股有“名华轩”品牌，主要负责采购全球的沙发等家具进行零售或者提供

上门量尺进行家具定制等服务，是家具零售连锁机构。 

图表 16：敏华控股贵族真皮功能沙发  图表 17：敏华控股都市非功能沙发 

 

 

 

资料来源：公司官网   资料来源：公司官网 

（三）恒林股份：功能沙发占比九成，以 ODM 模式为主 

沙发产品占总营收的三成，以功能沙发为主。1）公司 2017 年实现营业收入 18.96 亿元，其中沙发产品营收达到 4.31

亿元，占比为 30.9%。2）根据 2016 年数据，功能沙发占公司沙发总营收的 89.8%。 
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图表 18：2017 年恒林股份营收组成  图表 19:  2016 年功能沙发占沙发总营收的九成 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券   资料来源：招股说明书，华创证券 

公司主要客户是国外大型办公用品、家具家居零售商。按业务模式分类，ODM（即接受品牌厂商的委托，按其技术

要求承担部分设计任务，生产制造产品并销售给品牌商的业务模式）占比高，OEM（即接受品牌厂商的委托，依据

品牌商提供的样式生产制造产品并销售给品牌商的业务模式）主要是对宜家家居的销售，目前尚处于发展初期。截

止 2017H1，ODM/OBM/OEM 占比分别为 90.2%、9.7%和 0.1%。 

 

图表 20：沙发产品 ODM 模式占比九成 

 

资料来源：招股说明书，华创证券 

三、沙发制作工艺对比分析 

（一）皮革布料、海绵、木材和金属配件构成沙发制作的四大基本原材料 

沙发作为软体行业的重要组成部分，主要原材料是皮革布料、海绵、木材和金属配件。 

沙发产品生产一般是按照制作木架、拼接海绵组、皮或布套包装的顺序开展。生产制造企业首先确定沙发产品设计

图。进入生产环节，厂商采购木材经过切割、拼板、刷漆等工艺形成沙发木架，然后对海绵进行切割、拼接得到特

定尺寸、特定结构的海绵组，部分海绵组需要粘接在沙发的木架上。最后便是对皮革或布料剪裁、缝纫制成皮套或

布套，将沙发木架和单独的海绵组包装起来，经过最后的拼装便得到了沙发成品。期间每个环节基本都需要五金配

件进行拼接和加固。功能沙发在木架制作环节还涉及到钢铁架、电机类等产品的安装。 
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图表 22：制作沙发木架 

  

图表 23: 海绵切割、拼接 

 

 

 

资料来源：招股说明书   资料来源：招股说明书 

 

图表 21：沙发制作过程 

 

资料来源：公司公告，华创证券 
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图表 24：将海绵包在沙发木架外边  图表 25: 皮革裁剪 

 

 

 

资料来源：公司年报   资料来源：招股说明书 

 

图表 26：皮革缝纫  图表 27: 沙发成品 

 

 

 

资料来源：公司年报  资料来源：招股说明书 

（二）软体同行业公司沙发产品成本对比 

顾家家居和敏华控股沙发产品毛利率接近，而恒林股份比较低。1)2017 年顾家家居毛利率为 36.5%，敏华控股与其

相当，2018 财年毛利率达到 37.3%，但恒林股份毛利率在 2017 年只为 26.4%。2）毛利率差异较大是由于三家公司

在经营规模、品牌、经营模式等多方面存在差异。一方面，敏华控股和顾家家居销售规模大具有成本优势，同时因

拥有自有品牌而享受品牌溢价，另一方面，恒林股份主要为国外大型办公用品、家具家居零售商进行 ODM 生产、

议价能力弱也是其毛利率较低的重要原因。 
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图表 28：顾家家居、敏华控股和恒林股份沙发产品毛利率对比 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

图表 29：敏华控股、顾家家居和恒林股份沙发产品的规模、品牌和经营模式对比 

 敏华控股  顾家家居  恒林股份  

经营规模 沙 发 及 配 套 产 品 2018 财 年

（2017.4.1-2018.3.31）销售规模达到

64.71 亿元，有很大的规模成本优势 

沙发产品销售规模 2017 年达到

36.92 亿元，有较大的规模成本优势 

沙发产品销售规模 2017 年达到 5.86 亿

元 

品牌角度 拥有自有品牌，毛利率中具有一定的

品牌溢价 

拥有自有品牌，毛利率中具有一定

的品牌溢价 

以 ODM 为主销售沙发产品 

经营模式 向境内、北美、欧洲及其他海外市场

向分销商批发销售和终端客户零售销

售，其中批发销售业务占比达到 85%

左右 

主要市场在境内，直营、经销为其

主要销售模式，客户包括众多经销

商和终端消费者 

以外销为主，外销占比为 90%左右，主

要客户是国外大型办公用品、家具家居

零售商 

资料来源：公司公告，华创证券 

1、顾家家居：皮革采购成本占比大，与公司毛利率负相关 

2017 年公司营业成本总计为 40.24 亿元，其中家具制造业务（沙发、床类产品等主打产品基本为自制，配套产品全

部为外购）成本为 40.12 亿元。自制家具制造业务营业成本具体来看，材料成本为 24.93 亿元，占总成本的 75.7%，

另外，人工成本/制造费用分别为 6.08 亿元/1.92 亿元，分别占比为 18.5%/5.8%。 

皮革采购成本占比最大。沙发是公司的主要产品，因而公司采购的材料主要来源于制作沙发所需要的原材料，包括

皮革、海绵及木材。其中皮革为沙发最主要采购的原材料，2016H1 公司皮革采购额占比高达 43.5%，海绵次之，为

8.2%。 
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图表 30：自产家具中材料成本占总成本的 75.7%  图表 31：皮革为主要采购原材料，海绵次之 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券   资料来源：招股说明书，华创证券 

动态调整皮革库存降成本，集中采购确保海绵供给稳定。1）2015 年，公司皮革采购量为 3914.8 万平方英尺，占 2014

年采购量的 84.8%，占比较低，主要是由于公司预测 2014 年全球的皮革价格处于低点，基于对皮革价格未来上涨的

预期，加大了向巴西 JBS 等供应商的皮革采购力度，适度提高了皮革的战略库存。2015 年以来，公司陆续消化这部

分战略库存，采购量降低。2）2016H1 公司 68.6%的海绵原材料来自持股 40%的参股公司--浙江圣诺盟顾家海绵有限

公司。圣诺盟生产的海绵距离公司杭州生产基地较近，同时公司对其采购还能确保海绵的较高品质与稳定供给。 

图表 32：顾家家居历年皮革采购数量对比（万平方英尺）  图表 33：2016H1来自圣诺盟的海绵原材料占比为 68.6% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，华创证券   资料来源：招股说明书，华创证券 

皮革价格与公司毛利率呈负相关关系，但海绵价格波动的影响不显著。1）从成本端原材料价格传导的角度来看，皮

革价格的波动对公司毛利率影响显著，呈明显负相关关系。2）海绵价格波动对毛利率影响不显著，这主要是因为一

方面海绵占总采购额比例不大。 
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图表 34：沙发产品毛利率与皮革单价呈负相关  图表 35：沙发产品毛利率与海绵单价无明显关系 

 

 

 
资料来源：招股说明书，华创证券   资料来源：招股说明书，华创证券 

2、敏华控股：沙发产品材料成本占总成本七成多，毛利率受成本端多因素影响 

2018 财年营业成本总计为 50.35 亿元，其中原材料成本为 41.18 亿元，占总成本的 81.8%。另外，员工成本/生产开

支分别为 7.30 亿元/1.86 亿元，分别占比为 14.5%/3.7%。 

对于公司的沙发产品而言，根据公司 2017 财年数据，1）直接材料/人工成本/其他成本分别占沙发产品总成本的

71.9%/15.5%/12.6%。2）所耗用的直接材料分类型来看，皮布面料合计占比为 49.9%，其中真皮/印花布/PVC 仿皮分

别占总材料成本的 31.6%/16.6%/1.8%，钢材占比次之，达到 24.6%，钢材同行业相比占比较高主要是由于公司主要

产品为功能沙发，所用钢铁架较多。 

图表 36：2018 财年敏华控股营业成本组成  图表 37：直接材料成本占沙发总成本的 71.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券   资料来源：公司年报，华创证券 
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图表 38：皮布成本占比一半，钢材占比超两成  图表 39：功能沙发 

 

 

 

资料来源：公司业绩简报，华创证券   资料来源：公司业绩简报，华创证券 

垂直一体化产业链整合带来成本优势。1)公司自主研发海绵专利配方，所需海绵基本完全自产。上游生产的布局有

利于缓解海绵价格大幅增长对公司毛利率的压力。2) 除旗下锐迈科技负责铁架生产外，2017 年底公司还以 2.4 亿元

收购江苏钰龙的 80%股份，其主营业务是家具业务的铁架的生产与销售。铁架产能进一步扩大，规模效应增强有望

降低铁架成本。 

皮布成本占比高，价格变化对毛利率影响大，但化学品和钢材原材料价格的大幅波动亦不容忽视。1）2015-2017 财

年公司毛利率从 35.6%显著提升 6.3pct 达到 41.9%，主要是受益于合计成本占比近一半的真皮和印花布原材料成本显

著下降 19.8%和 13.7%。2）2018 财年化学品和钢铁制品价格继 2017 财年后延续上涨势头，分别大幅提升 27.3%和

28.9%，而皮布面料价格基本持平，导致营收增长 28.9%的同时，营业成本中原材料总成本大幅增长 41.2%，公司整

体毛利率承压下滑到 37.3%，降低 4.6pct。 

图表 40：2014-2017 财年毛利率显著提升，2018 财年承

压 

 图表 41: 敏华控股原材料价格波动情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券   资料来源：公司年报，华创证券 

3、恒林股份：沙发产品材料成本占总成本近八成，毛利率受成本端影响更显著 

关于沙发产品，1）2017 年总成本为 4.31 亿元，其中材料成本为 3.38 亿元，占总成本的 78.4%。直接人工/制造费用

/出口退税成本分别为 0.60 亿元/0.24 亿元/0.09 亿元，分别占沙发产品总成本的 13.8%/5.6%/2.2%。2）沙发产品所耗

用的直接材料分类型来看，在 2016 财年中，面料占比为 42.7%，其中真皮面料占总材料成本的 21.2%，其他面料（其

他皮、布等）占比为 21.5%，而海绵占比为 10.7%。 

31.6%

16.6%

1.8%

24.6%

12.8%

12.7%

真皮 印花布 PVC仿皮 钢材 化学品 木夹板

22.8%

9.4% 11.8%

6.2%

28.9%

22.4%

7.8%
3.3%

-1.5%

41.2%

35.6% 35.6%
39.5%

41.9%

37.3%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2014 2015 2016 2017 2018

收入增速 原材料成本增速 毛利率

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

2014 2015 2016 2017 2018

真皮 印花布 钢材 化学品 木夹板



 

沙发生产工艺深度对比分析 

 
 
 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   17  

 

 

图表 42：材料成本占沙发总成本的 78.4%  图表 43: 面料成本占比超四成，海绵占比一成 

 

 

 

资料来源：公司年报，华创证券   资料来源：招股说明书，华创证券 

从整体上看，沙发产品议价能力有限，毛利率受材料成本影响更大。1）公司主要客户是国外大型办公用品、家具家

居零售商。按业务模式分类，ODM 占比高达 90.2%，OEM 主要是对宜家家居的销售，鉴于之前公司在办公椅产品

的销售上跟宜家家居的合作较好，公司在初期与宜家家居开展沙发业务时采取让利的销售政策。2）2014-2016 年，

公司沙发的直接材料中主要铁制品、塑料制品、面料、钢材的单价呈整体降低趋势，导致沙发平均直接材料成本逐

年降低，沙发产品毛利率在 2016 年为 32.81%，达到历史高点。3）2017H1 公司沙发的直接材料中主要铁制品、面

料-真皮、海绵-立方、钢材的单价上升，导致沙发平均直接材料成本大幅上涨 13%，沙发产品的毛利率下降到 28.59%，

2017 年底为 26.37%，相比 2016 年下降 6.4pct。 

图表 44：恒林股份沙发平均售价、材料成本和毛利率对比 

 

资料来源：招股说明书，华创证券 

（三）总结：直接材料占比、直接材料组成、直接材料价格波动三维度深层对比 

恒林股份直接材料占营业成本比重最高，敏华控股最低。我们比较三家公司自产沙发产品中直接材料在营业成本中

的比重，顾家家居/敏华控股/恒林股份的占比分别为 75.7%/71.9%和 78.4%。 
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图表 45：顾家家居、敏华控股、恒林股份沙发产品直接材料占营业成本比重对比 

 
资料来源：公司年报，华创证券 

直接材料组成成分占比情况，1)一般而言，沙发产品直接材料按采购金额比较，皮布面料:化学品（包括海绵）:木材:

钢铁制品=4:1:1:1.5。2)敏华控股皮布面料、化学品和钢铁制品占比均显著高于顾家家居和恒林股份，而恒林股份木

材类原材料的占比偏高。 

 

图表 46：顾家家居、敏华控股和恒林股份沙发产品原材料组成成分对比 

 顾家家居  敏华控股  恒林股份  

皮布类  43.5% 49.9% 42.7% 

化学品（包括海绵） 8.2% 12.8% 10.7% 

木材类  10.5% 12.7% 20.2% 

钢铁制品  24.6% 12.7% 

电机类    13.8% 

注：顾家为 2016H1 公司整体数据，敏华为 2017 财年沙发产品数据，恒林为 2016 年沙发产品数据 

资料来源：公司公告，华创证券 

关于直接材料价格情况，1）2015 和 2016 是敏华控股和恒林股份毛利率的改善期，顾家家居沙发产品毛利率也基本

保持平稳，从原材料价格角度分析，这主要分别受益于海绵、钢铁制品价格在 2015 年出现比较明显下降以及成本占

比超 4 成的皮布面料价格在 2016 年有所回落。3)2017 年海绵、钢铁制品价格涨幅很大，敏华控股和恒林股份毛利率

均显著下滑。 

 

图表 47：顾家家居原材料价格变动情况 

 2013 年  2014 年  2015 年  2016 年 H1 

皮革   -5.5% 5.3% -7.3% 

海绵   -8.5% -7.8% -8.5% 

主要板材  1.6% -2.0% 2.5% 

木料   6.5% 2.8% -4.7% 

公司整体毛利率 40.0% 40.8% 41.1% 42.1% 
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注:顾家为2017年公司整体数据，敏华为2017财年（2016.3-2017.3）沙发

产品数据，恒林为2017年沙发产品数据
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 2013 年  2014 年  2015 年  2016 年 H1 

沙发产品毛利率 41.5% 42.0% 41.5% 42.7% 

资料来源：公司公告，华创证券 

图表 48：敏华控股原材料价格变动情况 

 2014 财年  2015 财年  2016 财年  2017 财年  2018 财年  

真皮  5.4% 6.3% -11.9% -9.0% -1.3% 

印花布  4.2% 1.8% -7.3% -6.9% -1.7% 

钢材  -8.0% 0.3% -8.2% 14.4% 28.9% 

化学品  -7.2% -1.3% -21.1% 12.8% 27.3% 

木夹板  -0.3% 0.3% -4.3% -4.3% 3.2% 

公司整体毛利率 35.6% 35.6% 39.5% 41.9% 37.3% 

注：敏华控股财年为去年 4 月到当年 3 月底 

资料来源：公司公告，华创证券 

图表 49：恒林股份沙发产品原材料价格变动情况 

 2014 年  2015 年  2016 年  2017 年 H1 

面料-其他  14.6% -4.0% -3.1% 

面料-真皮  9.0% -4.7% 3.6% 

海绵-立方  -8.7% -1.5% 20.8% 

海绵-套   0.3% -57.4% -3.2% 

木制品   -39.2% 8.5% -11.2% 

电机类   13.3% -7.9% -1.4% 

铁制品   -13.6% -24.3% 46.4% 

钢材   -21.5% 12.3% 21.9% 

沙发产品毛利率 25.1% 30.0% 32.8% 28.6% 

资料来源：公司公告，华创证券 

四、风险提示 

宏观经济下行导致软体家具需求不振，贸易战加剧影响家具出口 
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