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2013 年 05 月 15 日 

喜 临 门 (603008 .SH)      室内家具行业 

评级：增持      维持评级 公司点评

修炼内功，期待腾飞 

事件 

近期我们调研了喜临门公司，与公司新任营销副总余雷及董秘杨刚进行了交流。喜临门公司主营床垫生产及营销，

占国内市场份额仅 4%左右，公司拥有不错的平台，未来可能扮演行业整合者角色。公司目前正在进行制度改革，

以向品牌消费转型，公司未来发展值得关注。 
 
评论 
转型中，成效仍需等待：近几年公司收入增长较慢，公司也意识到发展遇到了瓶颈，从去年下半年开始对内部制度

及管理进行改革。未来公司将按事业部制进行运营，包括国内销售事业部、国际事业部（宜家事业部、宜家以外的

客户）、酒店家具、大客户等，各大事业部独立运营、独立核算，充分调动员工积极性，而总部职能主要是战略规

划、管控与监督。此外在品牌营销及渠道方面都会进行改变，同时进一步丰富产品线，逐步向中高端拓展，以增强

公司及渠道商的盈利能力，我们预计公司改革成效 14 年将显现。 
 
品牌营销发力，渠道扩张、调整同步进行：为向品牌消费转型，去年下半年公司引进新的营销副总，并启动中国睡

眠指数调查，在各省市进行宣传推广，在营销上起到非常好的效果。未来公司在品牌推广上将加大投入，核心是围

绕终端，如家具卖场的广告推广等，此外杂志、高架广告牌、新媒体等媒介推广也将展开。通过多平台持续营销，

进一步提高公司的品牌知名度。而在渠道方面，截至 12 年底公司共拥有 839 家经销商门店，包括 8 家直营店，

831 家经销商门店。目前公司门店分布：一、二线占比 40%-50%，三、四城市占比 50%-60%；从区域看主要集中

于华东、华北等地，华南、西南等市场偏弱。13 年公司计划新开 200 家专卖店，中期规划达 2000 家专卖店。针对

公司目前单店营业额偏低，经销商盈利能力较弱等问题，公司主要从以下几个层面来改进：1、加强营销，提高品

牌知名度，增强产品动销；2、制度改革：建立销售人员绩效考核制度，提高员工积极性，改善对渠道商的服务。

3、渠道精耕，由坐商改行商，销售人员深入居民小区推广以吸引顾客；4、店面改造（今年计划改造 200 家专卖

店），打造高端形象，同时推出不断提高高档产品比重。 

 
丰富产品线，进军高端产品：公司今年开始对产品线进行改造、整合，根据利润率、分销率等指标淘汰部分产品，

同时新增价高、盈利能力强的产品，如近期推出的 BBR、净眠系列产品。BBR 定位于奢华的高端产品（价格 3-5
万元）；“净眠”系列产品主打除甲醛概念，单价 2-3 万元，毛利率达 70%，盈利能力较强。此外针对网络销售，

公司推出喜临门 “城市爱情”和“呼噜噜”两个系列产品，其中“城市爱情”强调小清新文艺范；“呼噜噜”则

强调童趣、儿童元素。通过不断推出高端产品，提高公司品牌形象并提高单店营业额。从效果看还是比较明显的，

据了解公司“五一期间”公司单店营业额比去年 11 月国庆期间增长 28.7%。 
 
工厂布局调整，短期影响产能释放：为了配合公司事业部改革，公司对现有工厂车间布局进行调整，短期影响了产

能，致使部分订单难以满足，导致公司一季度收入增长受影响，负面影响预计将持续到二季度末，下半年有望恢复

正常。此外，公司募投项目北方工厂预计今年 11 月份投产，将贡献 70 万张新床垫和 2 万张软床产能。而在绍兴工

厂，公司将继续扩张产能，预计 8 月份动工。 
 
内销改善明显，但 OEM 业务&家店家具不理想：公司一季度公司收入增长 7.3%，净利润增长 15%左右。分渠道

看，经销门店改善非常明显，增长 40%左右（快速增长的原因：1、地产回暖，刺激床垫销售回升；2、公司产品 3
月初提价 10%，渠道商提前拿货），但酒店家具及 OEM 业务不是很理想，其中酒店家具下滑 25%（受反腐影响，

高档酒店投资及装修业务放缓）、OEM 业务下滑 2%（工厂调整影响产能释放，致使 OEM 订单难以满足），此外

新渠道——网销、大客户保持 50%-100%增长，对公司整体贡献将逐步显现。 

周文波 
联系人 
(8621)61038290 
zhouwb@gjzq.com.cn 

贺国文 
分析师 SAC 执业编号：S1130512040001 
(8621)61038234 
hegw@gjzq.com.cn 
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盈利调整及投资建议 
 我们预计 2013-2015 年归属于上市公司股东净利润分别为 1.26 亿元、1.63 亿元、2.07 亿元，分别增长

23.7%、29.5%、27%；实现全面摊薄 EPS 分别为 0.6 元、0.78 元、0.99 元。 
 我们认为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，目前公司正在进行改革，成效有望逐步显现，给予公司“增持”评级，目标价 12 元，

对应 13 年 20 倍 PE 。  
 

 

图表1：公司营业收入（百万元） 图表2：中国床垫市场集中度 
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来源：公司财报、招股书、国金证券研究所   

图表3：公司营业收入按渠道划分 图表4：OEM/ODM 客户结构 
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来源：公司财报、国金证券研究所   
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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：招股书、国金证券研究所   

图表7：宜家中国门店数 图表8：宜家中国收入复合增速 21% 
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wwwww3



www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net www.jztzw.net 

www.jztzw.net 

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

中国价值投资网 最多、最好用研究报告服务商

www.jztzw.net

                                                                                                                                                                                                                                

- 4 - 
 

 公司点评

 

 

图表9：三张报表摘要 
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 1,034 1,309 1,583 货币资金 179 109 558 500 500 500

    增长率 25.1% 7.0% 15.3% 26.6% 20.9% 应收款项 143 176 223 228 286 346

主营业务成本 -409 -544 -576 -665 -839 -1,003 存货 96 137 115 146 184 220

    %销售收入 61.1% 64.9% 64.2% 64.3% 64.1% 63.4% 其他流动资产 19 26 16 13 17 20

毛利 261 295 321 370 470 580 流动资产 437 448 912 887 987 1,086

    %销售收入 38.9% 35.1% 35.8% 35.7% 35.9% 36.6%     %总资产 69.7% 68.1% 73.4% 64.5% 60.2% 59.9%

营业税金及附加 -6 -6 -8 -8 -10 -13 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 -139 -168 -203     %总资产 23.9% 23.8% 22.7% 33.3% 38.1% 38.7%

    %销售收入 16.0% 12.1% 12.8% 13.4% 12.8% 12.8% 无形资产 28 48 41 28 25 23

管理费用 -58 -69 -68 -83 -105 -127 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% 39.8% 40.1%

息税前利润（EBIT） 90 118 131 140 187 238 资产总计 627 657 1,241 1,375 1,639 1,812

    %销售收入 13.5% 14.1% 14.6% 13.5% 14.3% 15.0% 短期借款 200 130 20 66 114 28

财务费用 -10 -11 -1 8 4 6 应付款项 131 185 188 185 232 278

    %销售收入 1.5% 1.3% 0.1% -0.8% -0.3% -0.4% 其他流动负债 20 10 26 20 26 31

资产减值损失 -1 -4 -14 0 0 0 流动负债 351 325 235 271 372 337

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 352 325 235 271 372 338

营业利润 80 105 114 148 192 243 普通股股东权益 275 332 1,014 1,111 1,274 1,481

  营业利润率 11.9% 12.5% 12.7% 14.3% 14.6% 15.4% 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 1,382 1,646 1,819

税前利润 89 107 120 148 192 243
    利润率 13.2% 12.7% 13.4% 14.3% 14.6% 15.4% 比率分析

所得税 -8 -19 -18 -22 -29 -37 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 88 102 126 163 207 每股收益 0.512 0.558 0.484 0.599 0.776 0.985

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 1.749 2.107 4.827 5.291 6.067 7.052

归属于母公司的净利 81 88 102 126 163 207 每股经营现金净流 0.442 0.592 0.644 0.572 0.800 1.141

    净利率 12.0% 10.5% 11.3% 12.2% 12.4% 13.1% 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% 11.32% 12.79% 13.97%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 12.85% 13.37% 8.15% 9.10% 9.90% 11.38%

净利润 81 88 102 126 163 207 投入资本收益率 17.25% 21.05% 10.73% 10.10% 11.47% 13.38%

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% 15.31% 26.55% 20.93%

非经营收益 2 18 1 9 6 5 EBIT增长率 -19.14% 30.83% 10.43% 7.08% 33.89% 26.96%

营运资金变动 -32 -41 -7 -42 -47 -48 净利润增长率 14.46% 9.06% 15.78% 23.66% 29.54% 26.97%

经营活动现金净流 69 93 135 120 168 240 总资产增长率 34.71% 4.83% 89.92% 10.80% 19.16% 10.56%

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 86.4 125.9 156.3

债权募资 54 -70 -110 46 48 -85 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% -39.04% -30.30% -31.79%

筹资活动现金净流 56 -115 463 14 42 -90 EBIT利息保障倍数 9.1 11.1 105.2 -17.2 -42.3 -42.1

现金净流量 91 -69 67 -58 0 0 资产负债率 56.07% 49.52% 18.79% 19.62% 22.59% 18.58%

来源：国金证券研究所  
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-12-16 增持 8.57 10.90～11.50
2 2013-03-20 增持 10.10 N/A 

来源：国金证券研究所 
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