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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 0.558 0.484 0.607 0.718 0.890 
每股净资产(元) 2.11 4.83 5.30 6.02 6.91 
每股经营性现金流(元) 0.59 0.64 0.58 0.79 1.07 
市盈率(倍) N/A 21.20 16.50 13.95 11.25 
行业优化市盈率(倍) 14.27 33.31 30.65 30.65 30.65 
净利润增长率(%) 9.06% 15.78% 25.20% 18.31% 23.98%
净资产收益率(%) 26.48% 10.04% 11.45% 11.93% 12.88%
总股本(百万股) 157.50 210.00 210.00 210.00 210.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2013 年 03 月 20 日 

喜 临 门 (603008 .SH)      室内家具行业 

业绩点评

业绩简评 
 喜临门公布 2012 年年报，全年营业收入 8.97 亿元，增长 7%；归属上市公

司股东净利润 1.02 亿元，增长 15.8%，EPS 0.48 元，略低于我们预期，

分配方案 10 转增 5 派 1.8 元。 

经营分析 
 OEM 业务是公司 12 年主要增长点：受地产调控的影响，家具业 12 年整体

景气较差，公司亦不例外。12 年公司营业收入仅增长 7%，增速较 11 年下

滑 18 个百分点。分业务看，自有品牌业务（自有直营店+经销商门店+网络

销售）微幅增长 3%左右，增长主要来自二、三线城市，一线城市几乎无增

长或略有下滑。12 年公司新开经销商门店 100 家左右，低于公司原计划

200 家目标；此外网络渠道去年贡献 2000 多万元收入；OEM 业务是公司

12 年主要增长点，全年增长 21%左右。公司 OEM 客户主要是宜家及宜得

利，其中对宜得利销售额约 7000 万元，增长 1 倍多，而宜家则保持稳健增

长，约 10%；但公司酒店家具业务下滑近 19%，拖累 12 年业绩，酒店家

具将不再作为公司重点发展业务，预计后市将保持目前规模或略有下滑。 
 

 期间费用率下滑，盈利能力上升：12 年公司期间费用率 20.5%，下滑 1.1
个百分点（销售/管理/财务费率分别+0.7%、-0.6%、-1.2%）；盈利能力则

略有改善，其中毛利率上升 0.7 个百分点，至 35.8%；净利率上升 0.8 个百

分点，至 11.3%。 
 

 机制改革，理顺绩效，渠道网络加速拓展：为了进一步加强公司管理，13
年公司将推行事业部制改革，明确划分权责体系，在绩效考核方面，则不

仅考虑量，对利润的重视度也将提升。通过事业部制的改革，理顺内部管

理条线，打造多个事业平台，有利于打开公司的业绩增长空间。在渠道方

面，加快网络多样性建设，一方面保持现有 OEM 和经销商零售为主的格

局，其中经销商门店 13 年计划新开 200 家，年底将达到 1030 家左右，公

司新成立一个部门专门推进经销商零售店业务，预计 13 年进展要好于去

年；另一方面加快推进网上渠道布局，提高网店销售比重；此外加大大客

户业务的开拓（主要为其它家具企业提供床垫等配套产品）。通过多渠道

体系的建设，有利于增强公司盈利的稳定性。 

评级：增持      维持评级 

业绩略低预期，OEM 贡献增长 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：10.01 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 52.50

总市值(百万元) 21.02
年内股价最高最低(元) 11.66/7.78
沪深 300 指数 2525.10

上证指数 2257.43

 

相关报告 

1. 《 双 轮 驱 动 的 床 垫 领 军 者 》 ，
2012.12.16 
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周文波 联系人 

      (8621)61038290 
      zhouwb@gjzq.com.cn 

万友林 分析师 SAC 执业编号：S1130511030016 

      (8621)61038259 
      wanyl@gjzq.com.cn 
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 地产回暖，公司 13 年值得关注：随着地产销售的回暖，作为地产产业链下游的床垫消费将逐步走出低谷，公

司自有品牌业务将显著受益于行业景气的回升，而且考虑到公司门店的加快布局，我们预计 13 年自有品牌增

速有望回升至 20%左右。而 OEM 业务仍将成为公司业绩增长的稳定器及推动力，随着宜家中国进入加速扩张

期，公司对宜家收入增速仍可保持 10%-15%。我们预计在未来两年自有品牌渠道网络的拓展及 OEM 客户的加

速扩张可保证公司稳定增长。 
 

盈利预测及投资建议    
 预计 2013-2015 年公司归属于母公司的净利润分别为 1.27 亿元、1.52 亿元、1.78 亿元，分别增长 25.2%、

18.3%、23.4%；实现全面摊薄 EPS 分别为 0.61 元、0.72 元、0.89 元。 
 我们认为随着地产的回暖，公司 13 年业绩增速有望加快。而从中长期看随着我国床垫行业的整合，公司有望

凭借强大的研发能力、较强的品牌知名度以及快速拓展的渠道网络，成为行业优胜者，我们给予公司“增持”

评级。 

风险 
 地产调控风险、市场开拓风险、渠道拓展过快所带来的管理风险。 

 

 

 

图表1：公司季度营业收入（百万元） 图表2：公司季度净利润（百万元） 
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来源：国金证券研究所、公司年报  

图表3：公司盈利能力 图表4：公司期间费用率 
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图表5：公司门店数 图表6：公司门店分布 
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来源：国金证券研究所、招股书  

图表7：公司渠道下沉仍有较大空间 图表8： OEM/ODM 客户结构 
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来源：国金证券研究所   

图表9：宜家中国门店数 图表10：宜家中国收入复合增速 21% 
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图表11：地产回暖将推动床垫销售回升 
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图表12：三张报表简表 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 670 838 897 1,033 1,253 1,503 货币资金 179 109 558 500 500 500

    增长率 25.1% 7.0% 15.1% 21.3% 20.0% 应收款项 143 176 223 228 274 328

主营业务成本 -409 -544 -576 -668 -809 -963 存货 96 137 115 146 177 211

    %销售收入 61.1% 64.9% 64.2% 64.7% 64.6% 64.1% 其他流动资产 19 26 16 13 16 19

毛利 261 295 321 365 443 539 流动资产 437 448 912 887 967 1,059

    %销售收入 38.9% 35.1% 35.8% 35.3% 35.4% 35.9%     %总资产 69.7% 68.1% 73.4% 64.5% 59.7% 59.3%

营业税金及附加 -6 -6 -8 -8 -10 -12 长期投资 0 0 0 0 0 0

    %销售收入 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 150 157 281 458 625 701

营业费用 -107 -101 -115 -132 -160 -192     %总资产 23.9% 23.8% 22.7% 33.3% 38.6% 39.3%

    %销售收入 16.0% 12.1% 12.8% 12.8% 12.8% 12.8% 无形资产 28 48 41 28 25 23

管理费用 -58 -69 -68 -83 -100 -120 非流动资产 190 210 330 488 652 726

    %销售收入 8.6% 8.2% 7.6% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 30.3% 31.9% 26.6% 35.5% 40.3% 40.7%

息税前利润（EBIT） 90 118 131 142 173 215 资产总计 627 657 1,241 1,376 1,619 1,785

    %销售收入 13.5% 14.1% 14.6% 13.7% 13.8% 14.3% 短期借款 200 130 20 64 115 45

财务费用 -10 -11 -1 8 4 5 应付款项 131 185 188 185 224 266

    %销售收入 1.5% 1.3% 0.1% -0.8% -0.4% -0.3% 其他流动负债 20 10 26 20 25 29

资产减值损失 -1 -4 -14 0 0 0 流动负债 351 325 235 270 363 341

公允价值变动收益 1 1 -2 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 352 325 235 270 363 342

营业利润 80 105 114 150 177 220 普通股股东权益 275 332 1,014 1,113 1,263 1,450

  营业利润率 11.9% 12.5% 12.7% 14.5% 14.2% 14.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 9 2 6 0 0 0 负债股东权益合计 627 657 1,248 1,383 1,626 1,792

税前利润 89 107 120 150 177 220
    利润率 13.2% 12.7% 13.4% 14.5% 14.2% 14.6% 比率分析

所得税 -8 -19 -18 -22 -27 -33 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 9.2% 17.8% 15.1% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 81 88 102 127 151 187 每股收益 0.512 0.558 0.484 0.607 0.718 0.890

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.749 2.107 4.827 5.299 6.016 6.906

归属于母公司的净利 81 88 102 127 151 187 每股经营现金净流 0.442 0.592 0.644 0.581 0.788 1.068

    净利率 12.0% 10.5% 11.3% 12.3% 12.0% 12.4% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.25% 26.48% 10.04% 11.45% 11.93% 12.88%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 12.85% 13.37% 8.15% 9.21% 9.27% 10.43%

净利润 81 88 102 127 151 187 投入资本收益率 17.25% 21.05% 10.73% 10.23% 10.66% 12.20%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 18 28 40 27 46 76 主营业务收入增长率 11.25% 25.10% 7.02% 15.11% 21.29% 19.96%

非经营收益 2 18 1 9 6 5 EBIT增长率 -19.14% 30.83% 10.43% 8.44% 21.98% 24.25%

营运资金变动 -32 -41 -7 -42 -37 -44 净利润增长率 14.46% 9.06% 15.78% 25.20% 18.31% 23.98%

经营活动现金净流 69 93 135 122 165 224 总资产增长率 34.71% 4.83% 89.92% 10.82% 17.71% 10.21%

资本开支 -35 -48 -154 -192 -210 -150 资产管理能力

投资 0 0 0 0 0 0 应收账款周转天数 74.2 66.0 75.6 75.0 75.0 75.0

其他 0 0 -378 0 0 0 存货周转天数 69.4 78.1 79.7 80.0 80.0 80.0

投资活动现金净流 -35 -47 -532 -192 -210 -150 应付账款周转天数 89.4 92.9 100.6 90.0 90.0 90.0

股权募资 38 0 604 -28 0 0 固定资产周转天数 81.3 66.1 68.7 86.5 131.6 164.7

债权募资 54 -70 -110 44 50 -69 偿债能力

其他 -35 -45 -31 -3 -6 -5 净负债/股东权益 7.35% 5.99% -53.05% -39.17% -30.50% -31.33%

筹资活动现金净流 56 -115 463 12 45 -74 EBIT利息保障倍数 9.1 11.1 105.2 -17.3 -38.6 -42.2

现金净流量 91 -69 67 -58 0 0 资产负债率 56.07% 49.52% 18.79% 19.53% 22.32% 19.06%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-12-16 增持 8.57 10.90～11.50

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 1 1 1 
增持 0 0 2 3 9 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.67 1.71 1.82 

来源：朝阳永续 
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