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行业走势图 

从 2018 年三季报看软体家居行业新趋势 
 

增长结构来看，三季度外销收入增长提速 

软体板块三季度业绩表现：贸易战推动外销收入提速，顾家家居和梦百合
利润端改善显著。18Q3 顾家家居/喜临门/梦百合/曲美家居的收入增长分别
为 34.9%/29.9%/33/4%/30.2%，净利润的角度来看，顾家家居和梦百合三季度
利润改善显著，分别增长了 29.9%和 133%，喜临门由于自主品牌业务增长不
达预期而费用端央视广告摊销呈现刚性特质导致利润下降 58.4%，曲美家居
由于收购海外 Ekornes 业务并表增厚收入，但并购产生的中介费用均发生在
三季度，对三季度造成较大费用端支出，利润同比下滑 57.1%。 

从内外销的表现来看，考虑到美国 2000 亿美元的关税清单在 9 月份开始实
施征收 10%，外销客户会有意愿卡在 9 月之前这个时间点去下单，因此直观
来看外销的增速会在三季度有较好表现。从收入的增长来看，梦百合主要
是出口导向型的业务，外销占收入比重为 80%以上，因此整个业绩表现呈现
三季度加快增长的态势，直接表明了外销订单在三季度有突出表现。 

从单季度的盈利表现来看，单季度毛利率改善显著，净利率端梦百合显著
提升。首先从毛利率情况来看，除顾家家居外，毛利率环比改善显著（顾家
家居主要由于并表因素，收购标的相对而言毛利率较低），18Q3 较之 18Q2
顾家家居/喜临门/梦百合/曲美家居毛利率分别提升了-0.3/0.9/1.1/7.3pcts，
毛利率提升主要得益于三季度原材料价格下降。 
中美贸易摩擦推动企业海外布局产能 

从成品家居的经营布局来看，企业大多在海外拥有产能，自建或收购海外
产能大势所趋。成品家居企业在海外布局产能成趋势，一方面为了满足企业
全球化销售战略的需要，另一方面也是出于规避中美贸易摩擦的考虑，为了
规避贸易摩擦带来的不利影响，企业的海外布局战略或将提速。梦百合除了
之前的海外塞尔维亚工厂之外，于 2018 年 9 月底获得《境外投资项目备案
通知书》，计划在美国投资 5000 万美元，投资建设年产 80 万件床垫、20
万件薄垫和 30 万件枕头家居用品项目。产能达标后未来美国生产基地能够
覆盖对美国出口业务的 30%。 

原材料价格持续下降，人民币兑美元汇率贬值，对利润端带来双重利好 

从原材料价格走势来看，原材料价格从年初至年中有所回落，2018 年三季
度以来则呈现较快的回落态势。从 2018 年的表现来看，价格回落显著，
TDI/MDI 从年初至 9 月 30 日同比下降 44%/18%，二者价格分别从 4.2 万元/
吨和 3 万元/吨下降到 2.35 万元/吨到 2.45 万元/吨。从 10 月份以来，价格
呈现更快回落态势。另外自 2018 年三季度以来，人民币兑美元汇率贬值显
著，从 2018 年 6 月底的 6.62 上升到 9 月底的 6.88。17 年四季度汇率在 6.6
附近，今年预计整体依然会高于去年的汇率，预计汇兑因素仍然将在四季度
对公司利润端带来正向贡献。 

风险提示：原材料价格上涨；房地产增速下滑；汇率波动 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2018-11-02 评级 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

603816.SH 顾家家居 48.67 买入 1.92 2.55 3.33 4.26 25.35 19.09 14.62 11.42 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 贸易战推动外销收入增长提速 

业绩表现：贸易战推动外销收入提速，顾家家居与梦百合利润端改善显著。分季度的
收入表现来看， 18Q3 顾家家居 /喜临门 /梦百合 /曲美家居的收入增长分别为
34.9%/29.9%/33/4%/30.2%，净利润的角度来看，顾家家居和梦百合三季度利润改善显著，
分别增长了 29.9%和 133%，喜临门由于自主品牌业务增长不达预期而费用端央视广告摊销
呈现刚性特质导致利润下降 58.4%，曲美家居由于收购海外 Ekornes 业务并表增厚收入，但
并购产生的中介费用均发生在三季度，对三季度造成较大费用端支出，利润同比下滑 57.1%。 

图 1：外销占比高的 18 年三季度收入提速显著  图 2：顾家与梦百合利润端改善明显 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从收入的增长结构来看，考虑到顾家家居、曲美家居和喜临门有收购品牌并表的因素
增厚收入，考虑到整个地产增速放缓的大背景，我们预计家具板块整体的收入增速不会超
过上半年的增长表现。 

从内外销的增长情况来看，考虑到美国 2000 亿美元的关税清单在 9 月份开始实施征
收 10%，外销客户会有意愿卡在 9 月之前这个时间点去下单，因此直观来看外销的增速会
在三季度有较好表现。从收入的增长来看，梦百合主要是出口导向型的业务，外销占收入
比重为 80%以上，因此整个业绩表现呈现三季度加快增长的态势，直接表明了外销订单在
三季度有突出表现。 

表 1：梦百合收入增长提速，喜临门略有放缓，顾家和曲美有并表因素  

顾家家居 2015 2016 2017 2018H1 2018Q1-3 

总收入 YOY 13.7% 30.1% 39.0% 30.1% 31.9% 

内销 YOY 8.7% 30.0% 38.6% 32.9%  

外销 YOY 19.9% 32.4% 40.5% 30.3%  

梦百合      

总收入 YOY 18.5% 25.1% 35.7% 23.0% 26.8% 

内销 YOY 79.5% 55.4% 55.2%   

外销 YOY 13.2% 20.6% 32.0%   

喜临门      

总收入 YOY 30.8% 31.4% 43.8% 55.6% 44.8% 

曲美家居      

总收入 YOY 14.8% 32.5% 26.0% 10.3% 17.9% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 盈利端：原材料价格及汇兑因素提升盈利表现 

从单季度的盈利表现来看，单季度毛利率改善显著，净利率端梦百合显著提升。首先
从毛利率情况来看，除顾家家居外，毛利率环比改善显著（顾家家居主要由于并表因素，
收购标的相对而言毛利率较低），18Q3 较之 18Q2 顾家家居/喜临门/梦百合/曲美家居毛利
率环比分别提升了-0.3/0.9/1.1/7.3pcts，毛利率提升主要得益于三季度原材料价格下降。 

从净利率表现来看，梦百合净利率环比与同比均显著提升，18Q3 同比与环比分别提
升了 3.9 和 4.0pcts，为三季度最明显受益于原材料价格下降和人民币贬值的标的。顾家家
居净利率同比基本持平，环比提升显著，主要原因由于三季度为销售旺季，收入规模占全
年比重较大，因此期间费用率相对较低。喜临门净利率下滑明显，同比与环比分别下降了
8.6 和 3.5pcts，一方面由于三季度自主品牌增长不达预期，而央视广告费用全年 1.7 亿的
摊销属于刚性费用，从而带动期间费用率提升，另一方面由于影视业务的三季度业绩不达
预期。曲美家居由于收购 Ekornes 公司的中介费用均发生在三季度导致净利率显著下滑。 

图 3：毛利率普遍同比改善  图 4 梦百合净利率改善最为显著 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

期间费用率的情况来看，18Q3 顾家家居与梦百合期间费用率同比下降，喜临门与曲
美家居同比上升。从销售费用率来看，除顾家家居外，其余几家公司销售费用率均大幅上
升，喜临门主要由于央视广告投入的刚性支出同时自主品牌增长低于预期所致，梦百合主
要由于内销渠道拓展及西班牙子公司并表，曲美家居主要由于并表以及报告期内的关店调
整带来的收入增速下降所致。从管理费用率来看，顾家家居与喜临门变化不大，梦百合管
理费用显著下降，曲美家居管理费用率显著提升，主要由于收购 Ekornes 公司所发生的中
介费用。从财务费用率来看，除喜临门之外，其余几家公司财务费用率均为负值，主要由
于报告期内人民币贬值导致汇兑收益增加，从而拉动财务费用明显下降。喜临门由于收购
M&D 公司采用美元贷款，因此财务费用率同比提升。 

 

表 2：顾家家居与梦百合期间费用率同比下降，喜临门与曲美家居同比上升 

销售费用率 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

顾家家居 21.0% 20.1% 19.9% 22.7% 16.3% 20.3% 18.7% 

喜临门 15.9% 11.8% 10.5% 18.7% 16.0% 16.9% 16.6% 

梦百合 9.5% 12.2% 10.5% 15.3% 11.7% 13.6% 13.2% 

曲美家居 19.7% 11.7% 16.9% 18.1% 17.5% 16.8% 27.8% 

管理费用率       

顾家家居 3.5% 2.6% 3.2% 3.0% 4.2% 3.2% 3.6% 

喜临门 8.8% 7.3% 6.6% 6.6% 6.7% 7.0% 6.3% 

梦百合 9.1% 7.7% 8.3% 8.8% 8.4% 8.4% 4.6% 

曲美家居 8.5% 7.5% 7.4% 8.8% 10.1% 11.0% 11.3% 
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曲美家居 37.7% 38.7% 39.9% 38.7% 36.3% 37.3% 44.6%
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财务费用率       

顾家家居 0.0% 1.0% 1.2% 0.5% 1.2% -0.6% -0.2% 

喜临门 0.9% 1.5% 1.7% 0.6% 1.7% 1.3% 3.1% 

梦百合 0.2% 1.2% 3.5% 0.8% 3.8% -2.7% -1.3% 

曲美家居 0.0% 0.0% -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% -3.1% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从原材料价格走势来看，原材料价格从年初至年中有所回落，2018 年三季度以来则

呈现较快的回落态势。2016 年下半年到 2017 年上半年原材料经历一波疯狂的上涨势头，

就海绵的主要原材料 TDI 来看，从 2016 年 4 月份的 1.25 万元/吨上涨到 2016 年 10 月的

5.5 万元/吨，增长了 3.4 倍。就皮革的主要原材料 MDI 来看，也从 2016 年年初的 1 万元/

吨上涨到 2017 年 10 月的 4.3 万元/吨，也增长了 3 倍以上。从 2018 年的表现来看，价格

回落显著，TDI/MDI 从年初至 9 月 30 日下降 44%/18%，二者价格分别从 4.2 万元/吨和 3

万元/吨下降到 2.35 万元/吨到 2.45 万元/吨。从 10 月份以来，价格呈现更快回落态势。截

止到 2018 年 11 月 2 日，TDI 和 MDI 的价格分别为 1.8 万元/吨和 2.18 万元/吨。 

 

图 5：原材料 TDI 和 MDI 价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

人民币汇率：自 2018 年三季度以来，人民币兑美元汇率贬值显著，从 2018 年 6 月
底的 6.62 上升到 9 月底的 6.88。软体板块企业大多具有外销业务，因此三季度美元结算
成人民币会产生汇兑收益，对利润端带来增量。到 11 月 2 日数据来看，人民币兑美元汇
率为 6.94，近一个月内围绕在 6.9 附近震荡。17 年四季度汇率在 6.6 附近，今年预计整体
依然会高于去年的汇率，预计汇兑因素仍然将在四季度对公司利润端带来正向贡献。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：18 年三季度以来人民币汇率贬值显著  
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 贸易战推动海外产能布局提速 

从成品家居的经营布局来看，企业大多在海外拥有产能，自建或收购海外产能大势所
趋。成品家居企业在海外布局产能成趋势，一方面为了满足企业全球化销售战略的需要，
另一方面也是出于规避中美贸易摩擦的考虑，为了规避贸易摩擦带来的不利影响，企业的
海外布局战略或将提速。 

梦百合除了之前的海外塞尔维亚工厂之外，于 2018 年 9 月底获得《境外投资项目备
案通知书》，计划在美国投资 5000 万美元，投资建设年产 80 万件床垫、20 万件薄垫和 30

万件枕头家居用品项目。产能达标后未来美国生产基地能够覆盖 30%。国内劳动力成本持
续上升，环保因素也带动生产端成本提升，海外产能布局大势所趋，中美贸易摩擦事件推
动了这一进程。 

表 3：成品家居纷纷进行海外产能布局 

公司名称 海外工厂所在地 取得方式 取得时间 取得目的 主营业务 

梦百合 塞尔维亚 收购恒康赛尔

90%股权 

2013 年 作为欧洲及附近地区的研发、生

产和销售全业务平台 

家居用品、床上用品的生产、销

售 

美国 自建产能 2018 年 9 月 产能达标后美国生产基地能够

覆盖美国产能 30% 

投资建设年产 80 万件床垫、20

万件薄垫和 30 万件枕头家居用

品项目 

美克家居 越南 收购 M.U.S.T. 60%

股权 

2018 年 1 月 拓品牌，提升全球供应链服务能

力及效率 

从事 JC 品牌家具的生产及销售、

OEM 业务、为酒店提供定制化的

家具产品及五金配件的生产及销

售 

敏华控股 波兰、波罗的海诸

国及乌克兰 

收购 home 集团

50%股权 

2016 年 11 月 扩大其于欧洲市场份额及通过

推出欧系的价格实惠产品，进一

步扩大沙发销售 

在东欧从事软垫家具生产，销售

对象为欧洲的若干知名家零售商 

越南 收购一家越南公

司 

2018 年 6 月 避开中美贸易摩擦的影响 从事沙发(主要为功能沙发)的生

产和销售，并出口至海外市场 

喜临门 泰国 设立全资子公司

Saffron 

2018 年 8 月 全球化战略和规避国际贸易壁

垒 

在泰国设立工厂 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4. 总结与思考 
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中间价:美元兑人民币 
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总结：贸易战推动外销增长提速，外销占比高的企业有更好收入端表现。利润端受益
于原材料下降和人民币贬值，毛利率和净利率均有所改善。中美贸易摩擦推动企业海外产
能布局提速。 

竞争格局较好，环保趋严和人工成本上涨对应小厂自动化率低推动小产能加速淘汰，
内生增长对冲地产冲击。龙头企业依靠品牌品类扩张，渠道下沉持续拓店，多品类快速增
长来对冲地产下滑的不利影响，首推软体龙头顾家家居（三季报外销增速快较快，看好大
家居战略）；看好三季度业绩迎来拐点的梦百合（显著受益于原材料价格下降及人民币汇
率贬值，酒店和内销持续拓展）。 
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