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投资要点： 
 国内床垫行业将迎来居民消费水平提高和城镇化的全面消费升级 
 公司处于经营和业绩改善期，当前股价具备较高的安全边际 

报告摘要： 

 国内床垫行业龙头，率先上市利好发展。公司为国内最大的床垫生产企

业，2012 年 7 月上市至今唯一 A 股床垫上市公司。公司床垫产值全行业

第一，是宜家在国内唯一供应商。自有品牌喜临门为床垫驰名品牌，98
年聘请沈殿霞代言开创国内营销界先河，经营数十载积累了较高的品牌

知名度和美誉度。 
 引入职业经理人团队，品牌内销吐新芽。去年底公司引入以贝因美前营

销总监俞雷为核心的职业经理人团队，通过重塑品牌形象，加强公关营

销、重新装修改造门店提升品牌整体档次。今年推出“净眠”系列高端

产品，梳理产品线，整体提价 30-50%。公司旗下由 BBR、sleemon、喜

临门、法诗曼、爱倍构成品牌金字塔针对不同市场。预计未来三年公司

将在 839 家门店的基础上每年新开 200 家加盟店，保持较高的外延增速。

网络销售和酒店家具新型渠道 12 年增速均翻番。 
 OEM 稳定增长保业绩，募投项目投放在即。宜家为公司第一大客户，

销售占比达三成，2013 年宜家在国内开店加速，作为宜家在中国唯一供

货商充分享受宜家成长。公司募投项目合计 70 万张床垫（原有产能 100
万张）和 6.5 万张软床（原有产能 2.5 万张）将在今年三季度到明年初陆

续投产，缓解公司产能不足问题。另外，9000 吨的海绵生产项目将更好

地服务国内外客户，对上游原料的把控保证产品质量。 
 我国床垫行业处在成长初期，企业发展空间巨大。截止 2011 年我国床垫

行业 CR8 仅 11.16%，而同期美国床垫业 CR4 高达 61%，最大的丝涟占

比 19%。我国床垫行业处于品牌竞争的成长期初期，是诞生巨头公司的

摇篮期。 
 给予“买入”评级。预计公司 2013-15 年 EPS 分别为 0.40,0.50,0.66 元，

对应 13 年 PE 仅 15 倍，未来将享受估值和业绩双提升。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 838 897 1049 1317 1654 
增长率（%） 25.10 7.02 16.91 25.61 25.58 
归母净利润(百万) 88 102 125 159 207 
增长率（%） 9.06 15.78 22.81 27.22 30.02 
每股收益 0.28 0.32 0.40 0.50 0.66 
市盈率 0.00 22.99 15.43 12.12 9.31 
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一、国产品牌床垫龙头企业 

（一）深耕行业数十年，行业领导者之一 

喜临门公司是国内最早一批从事床垫生产加工的企业，公司始终以“致力于人类健

康睡眠”为使命，专注于设计、研发、生产、销售以床垫为核心的高品质家具，凭借着

深厚的行业积累和技术研发优势，公司已经成为国内床垫行业的领军企业之一。 

喜临门是国内规模最大的床垫生产企业，2012 年 7 月成功在上海主板上市，是国内

床垫行业唯一一家上市公司。上市之初，公司床垫产能 105.5 万张/年,软床产能 3 万张/
年。根据《中国家具》（2011 年 2 月）公布的数据，全国规模以上床垫企业占床垫工业

销售产值的 11.16%，喜临门占比约为 3.98%，位居行业第一。募投项目达产后预计床垫

产能 170 万张，软床 9 万张。公司 2012 年收入 8.97 亿元,归属于母公司净利润 1.02 亿元，

三年复合增长率分别为 15.71%，12.37%。 

图 1：2010-2012 年公司主营业务收入情况  图 2：2010-2012 年公司净利润情况 
 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 
图 3：2012 年公司主营业务收入构成 

资料来源：公司年报，宏源证券 
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（二）毛利率保持较高水平 

公司产品均保持较高的毛利率，综合毛利率稳定在 35%以上。从产品来看，公司主

要业务床垫毛利保持在较高水平，软床及配套产品和酒店家具的毛利率虽波动较大，但

平均来看毛利率依然较高。从客户构成来看，品牌内销随着产品升级、提价毛利率逐年

提升；OEM 业务作为宜家在中国的唯一主供应商，毛利率稳定具备一定的安全边际。 

原材料价格波动和产品结构调整是影响毛利率的主要因素，从 10 到 12 年的情况来

看公司的毛利率呈现一定的下滑趋势，但我们认为床垫产品是个附加值弹性较高的产品，

未来产品的毛利率将会维持在一个相对稳定的水平。 

图 4：公司主要产品毛利率情况 

 
综合毛利率 38.94%   35.14% 35.80% 

资料来源：公司年报，宏源证券 

海绵作为公司采购量最大的原材料，新建设的海绵 9000 吨生产基地项目，向上游

原料供给延伸，投产后将进一步控制成本，稳定公司的毛利率水平。 

图 5：公司产品原材料使用情况 

 

资料来源：招股说明书，宏源证券   
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（三）OEM 为公司提供业绩保证 

公司 OEM（贴牌生产）业务 10 至 12 年相应的收入占主营业务收入均达到四成。

虽然 OEM 业务的毛利率低于公司综合毛利率，为 30%左右，但其较大的业务量为公司

提供了稳定的收入来源。 

公司最大的 OEM 客户是宜家公司，2012 年公司向宜家公司的销售占销售收入的比

例为 33.34%，目前为宜家公司提供的床垫有 300 多种，是宜家公司全球床垫供应商中

唯一一家全品类的供应商，公司已与宜家公司形成较为稳定的合作关系。2010 至 2012
年公司实现对宜家的销售收入逐年增长，分别为 2.39、2.84、2.99 亿元 。 

图 6：OEM 业务占比超四成  图 7：对宜家的销售收入及占营业收入比例 

 

 

 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

（四）股权架构：实际控制人稳定，金石持股成本高 

公司创始人陈阿裕除直接持有发行人 1.34%的股份，通过华易投资间接控制发行人

35.71%的股份，合计直接间接控制发行人 37.05%的股份，为公司的实际控制人。 
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图 8：股权架构情况 

 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

 
 表 1：公司前五大股东持股情况 

股东名称 
前五大股东 持股成本及收益 

持股数（万股） 占比 原始股持股成本（元） 解禁时间 复合年收益率 

华易投资 11,250 35.71%  

广州宏德 1125 3.57% 2.4 2015-7-17 23.5% 

金石投资 1125 3.57% 3.3 2014-1-17 18.7% 

李伟 1125 3.57% 2.4 2013-7-17 23.5% 

陈志英 844.5 2.68% 1.2 2013-7-17  

资料来源：公司公告，宏源证券 

2013年首期限售股解禁为除金石投资以外的小非股东，2014年第二期解禁为金石投资，实际控制人陈阿裕及

其关联人陈一铖和陈萍华对所持华易投资在2015年到期解禁。首期解禁股东名单中除广州德宏、至合投资、李伟

（股份受让自亚派成长）、钱江浙商、浙商海鹏、滨江投资等财务投资者外，其他大部分为陈氏家族亲戚，和公

司内部高管自然人股东。 

表 2：公司股份流通情况 
上市日期 上市股份数量（股） 占已流通数量比例 占总股本比例 限售股份数量（股） 上市股份类型 

2015-07-17 116,728,125 62.41% 37.06% 0 首发原股东限售股份 

2014-01-17 11,250,000 6.02% 3.57% 116,728,125 首发原股东限售股份 

2013-07-17 108,271,875 57.89% 34.37% 127,978,125 首发原股东限售股份 

2012-07-17 52,500,000 100% 25.00% 157,500,000 首发一股股份,首发机构配售股份

资料来源：公司公告，宏源证券 
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图 11：我国床垫行业市场份额情况 

 
资料来源：中国家具，宏源证券 

 
图 12：2007 年美国家具各个子行业市场集中度对比  图 13：美国各床垫企业市场份额情况 

 

资料来源：美国国家统计局，宏源证券  资料来源：今日家具，宏源证券 

其次，中国床垫现阶段高增长主要依托于销量的上升。预计中国床垫行业规模 500
万以上企业至 2013年销售额将达到 308亿，2006年至 2013年年复合增长率达到 27.58%。

其中，重要推动力为企业增产增销：2006 年至 2013 年销量年复合增长率 24.33%，提价

贡献的销售额增加值平均每年 2%左右。说明中国床垫市场依然处于压缩成本和扩大规

模的成长初级阶段。 

图 14：中国市场以增产为主要驱动力 

 
资料来源：中国家具协会，宏源证券 
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（二）下游需求将促进行业景气 

1、消费升级促使需求增长 

随着国民生活品质的提高，消费者对寝居的品质要求在不断提升，尤其是人们对睡

眠环境、舒适度等感性需求的提升，越来越多的人开始接受和重视床垫消费。于此同时，

床垫生产技术的更新换代也在不断满足不同人群的差异化需求，从而加快了床垫的更换

频率。 

从与美国的比较来看，美国人一直是把床垫当成易耗品，更换期较短；而在国内，

床垫一直是更换期 10 年左右的耐用品。2010 年，美国年人均年床垫购买量为 0.11 张，

大大高于中国同期 0.02 张左右。但这一习惯正在慢慢发生变化。总体来看，床垫的消费

人群在不断扩展，同时床垫的消费周期在缩短，因此国内床垫市场空间日趋增大。预计

未来几年，我国床垫需求量仍然会持续上升，到 2013 年我国床垫行业规模以上企业的

工业销售产值将达到 308 亿元。如果按照人均拥有床垫 0.8 张，更换期 10 年估算，我

国年均床垫远期销量将超过 1 亿张，即使当前单价不变,销售额也将突破 600 亿，市场潜

力非常巨大。 

图 15：中美人口和床垫销量对比 
 

图 16：中国人均床垫年购买量远低于美国 

 

资料来源：各国统计局，ISPA，中国家具年鉴  资料来源：各国统计局，ISPA，中国家具年鉴 

图 17：中国床垫行业规模以上企业销量及预测（万张） 

 
资料来源：中国家具协会，宏源证券 
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2、城镇化加速床垫消费习惯普及 

床垫属于家具中新兴子行业，于上实际 80 年代引入中国。床垫行业的普及需要打

破中国传统大众“硬床板”观念。城市作为国家对外的窗口，得以快速的接触国外先进实

物，对国外思想的吸收速度快。城镇化将使更多的人口接触外部事物，熟悉城市生活方

式。在自身城市化的同时将城市的生活方式传播入农村，加快了农村生活方式的转变。 

我国城市化率在 2011 年首次突破 50%，标志着我国城镇居民数超过农村居民。截

止 2012 年底，我国城镇化率达到 52.57%。从发达国家经验来看，同时考虑到我国人口

压力较大以及地形等因素，城镇化率有望达到 80%左右。由此可见，未来随着城镇化进

程的持续前进，我国人群生活方式加速转变，持续拉动床垫消费。 

图 18：中国城乡人口对比  图 19：中国城镇化率 
 

资料来源：国家统计局   资料来源：国家统计局 

3、户均居住面积的增大将提高床垫人均拥有率 

进入新世纪以来，伴随着居民人均收入水平的上升，固定资产投资尤其是住宅投资

增长迅速。根据国家统计局的数据，2004 年至 2012 年间我国住宅竣工面积从 8.2 亿平

方米增长至 22.6 亿平方米，年复合增长率为 13.54%。2002 年至 2011 年，城镇居民人均

住房面积从 24.5 平方米增长至 32.7 平方米，年复合增长率 3.24%；农村居民人均住房

面积从 26.5 平方米增长至 36.2 平方米，年复合增长率 3.54%。 

图 20：中国人均居住面积 图 21：住宅竣工面积情况 

资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局 

在人均住宅面积稳定增长的趋势下，居民传统观念，真实需求等因素决定了居民对

于新增面积的家具购买意向。根据国际统计局数据，按户均 3.15 人计算，我国平均家庭
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住宅面积在 100 平方米左右，即许多家庭正从两室两厅户型向三室两厅户型转换。在满

足家庭一主卧一儿童房的情况下，不同于外国居民倾向将其布置为书房或娱乐室，我国

居民倾向于将其布置为客房。因此，在人均住宅面积稳步增长的情况下，床垫等卧室用

品的增速有望超过其他家具的增速。 

假设短期内农村传统思维难以改变不会购买床垫，且 50%的城镇人口已完成转换。

根据现有人均居住面积增长速度（约 2 平方米/年），5 年后户均住宅面积将达到 130 平

方米，基本完成三室两厅的转换。按现有城镇人口 6.9 亿进行测算，假设转换家庭有一

半将新增客房，未来 5 年此项共可以新增床垫消费量 5000 万张，平均每年 1000 万张。 

图 22：二室一厅装修图  图 23：三室两厅装修图 

 

 

资料来源：网络资料整理  资料来源：网络资料整理 

4、房地产市场回暖进一步拉动消费 

由于国家房地产宏观调控政策的调整，2012 年四季度房地产市场开始回暖。根据

wind 数据库历史数据显示，我国软体家具产量情况与房地产存在同向变动的趋势，并且

由于家具行业的特点，软体家具产量增速的变动对于商品房销售面积增速滞后一年至一

年半的时间。这与新房交付、装修需要时间有关。因此，由于 2012 年房地产市场的回

暖，2013 年的床垫消费生产将会进一步受到积极影响。 

图 24：中国软体家具产量与商品房销售面积累计增速情况 

 
资料来源：wind，宏源证券 
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使得 2009 年较多停工的项目获得恢复，同时一些地方全新规划下的新酒店项目建设也

纳入当期计划，酒店建设重返高峰，酒店装饰爆发增长。2012 年我国星级酒店建设情况

放缓，行业景气程度下降，但是这一状况在 2013 上半年得到缓解，长期发展仍然看好。 

根据国家旅游局发布的《中国星级饭店统计公报》，截至 2013 年第一季度，全国共

有 12038 家星级饭店。其中五星级饭店 702 家；四星级饭店 2275 家；三星级饭店 5722
家，二星级饭店 3174 家，一星级饭店 165 家。有关人员统计整个中国各类酒店、宾馆

等接待设施的总量为 30 万家左右，客房数量已经超过了 5500 万间。《饭店行业发展前

景分析及投资风险预测报告》显示，到 2015 年，中国的高星级酒店将新增一倍，整个

酒店行业将新增 20 万家宾馆等接待设施。步入高速发展阶段的酒店业也将快速加大对

床垫的需求，预计 2013 年酒店床垫的需求量将达 313 万张。 

图 25：中国星级酒店床垫需求量及预测 

 
资料来源：《中国旅游业统计公告》 

此外，我国快捷酒店的建设发展也相当迅速。从 wind 数据库我们可以看到伴随旅

游行业的发展，快捷商务酒店的数量几年保持快速增长。快捷酒店的发展带来对酒店床

具的需求同样十分可观。 

图 26：中国快捷酒店数量及客房数变化情况 

 
资料来源：wind，宏源证券 
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图 28：中国床垫市场高端-低端正金字塔分布  图 29：美国床垫市场高端-低端产品倒金子塔分布

 

资料来源：资料整理  资料来源：资料整理 

 专业床垫营销商成为主流。现阶段国内床垫营销渠道为家具卖场，百货以及个体店，

网络直销起步较晚但增速极快。然而，美国市场数据显示销售渠道已从 1993 年的

家具卖场主导变为专业床垫营销商主导。 

表 3：中国床垫业务主要销售渠道优劣对比 
销售渠道 优点 缺点 其他说明 

家具卖场 专业化的家具销售市场 门店的可控性差 高端家具卖场通常设 

一站式的家具选购场所 租金定价较被动 有一定的进入门槛 

  聚集高关注度的消费者   

个体店 门店的可控性强 缺乏市场集聚效应 目前，个体店在家具 

  有利于品牌宣传 门店选址风险增强 行业中应用较少 

  展示仓储空间大 门店使用成本较高   

百货商场 市场人流量大 客户选购针对性低 百货商场销售家具产 

产品选购方便 展示仓储空间较小 品的比重逐渐减少 

  非专业性家具市场   

超市 市场人流量大 非专业性家具市场 

  人群覆盖面广 产品档次定位受限   

  产品购买方便 客户选购针对性低   

展会 宣传公司产品形象 渠道非持续性 展会主要集中在家具 

  集聚行业发展信息 宣传功能为主 产业基地或行政区域 

了解客户需求变化 销售功能为辅 的中心 

  发展潜在的经销商   

互联网 节省销售成本 缺乏产品现实体验 已逐渐成为一种重要 

具有价格优势 无法进行客户诱导 的消费方式 

  在线服务持久 产品提价空间有限   

资料来源： 招股说明书 
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图 30：十年间美国床垫营销环节变化巨大 

 
资料来源： furniture today，宏源证券 

美国市场 1993 年占主导的家具卖场份额由 56%下降到 38%，让位于专业床垫分销

商,后者的市场份额上升到 43%。而传统百货公司的渠道份额也从 11%下降到 5%。我们

推断，专业床垫分销商的兴起与床垫行业的产品结构调整息息相关。丰富的品类和高产

品单价促成了专业渠道逐渐从传统渠道分离。以第五大生产商 select comfort 为例，其床

垫的出厂单价从 1992 年的 92$上涨到 2010 年的 239$，主要的推动力在于新材料床垫

speciaty mattess。2010 年其单价水平在 537$，而传统弹簧床垫单价只有 201$。 

通过品牌差异化带来的丰富产品线和单位产品价值的提高，我国现阶段依托家具卖

场的销售渠道有望在未来由专业销售渠道所代替。 

三、丝涟：全球最大床垫品牌的前世今生 

（一）床垫的历史沿革 

在相当长的一段时间内，作为与人类生活息息相关的事物，床垫只是简单的“垫子”

的概念，差异只在填充物的不同，包括稻草、绒毛、棉花等等。直到 19 世纪初，弹簧

床垫的发明，标志着床垫作为一个产业的出现，它不仅重树了床垫的概念，也切实地提

升了人们的睡眠质量，并引领了整个行业一百多年的发展。 

1828 年，英国人萨摩尔•普拉特获得了第一项弹簧软包专利，紧接着床垫技术在整

个 19 世纪得到了飞速发展，而弹簧床芯床垫更是在这个过程中风行整个欧美大陆。同

时，伴随着人们对睡眠质量的日益关注以及材料科学的进步，床垫产品的技术革新也是

日新月异，乳胶床垫、记忆棉床垫、竹炭床垫、磁疗床垫、棕垫、水床等产品进一步推

升了床垫行业的发展，而“丝涟”则正是这个过程中孕育出来的经典床垫品牌。 
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图 31：弹簧床垫的经典 5 层结构 

 
资料来源：宏源证券 

（二）百年经营成就全球第一床垫品牌 

丝涟（sealy）诞生于 1881 年美国德州名叫“丝涟”的小镇，其创始人 Daniel Haynes
最早生产的是棉塞床垫，经过百余年的发展，丝涟成为是全球最大的床垫制造商，连续

30 余年稳坐全球床垫业销量冠军宝座，2011 年，公司实现销售收入 12.3 亿美元，在全

球拥有超过 35 个国家和地区的生产销售业务。 

纵观丝涟的发展历程，技术革新和品牌培育是其获得市场地位的决定性因素，而其

设计理念也引领了整个床垫行业的发展趋势，从最早关注背部正确承托到研发感应弹簧

再到 DSS 双重承托系统的设计，丝涟品牌发展依靠的是对品质的追求以及品牌理念的

坚持：舒适、承托和耐用的完美和谐。 

图 32：丝涟品牌的发展历程 

资料来源：公司网站，宏源证券 

 
 



 喜临门/公司深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 19 页  共 33 页 

图 33：丝涟历年销售收入情况（单位：百万美元）  图 34：2011 年丝涟销售收入按地理分布占比 
 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

（三）经济危机使床垫行业陷入泥潭 

与国内床垫的消费属性不同，在美国床垫的更换频率更高，美国被认为是更换软床

垫最勤的国家，而且床垫和经济形势呈现高度的正相关性，因此在 06、07 年床垫行业

还一片欣欣向荣，但是 08 年经济危机的爆发则使得美国床垫行业陷入谷底。2009 年席

梦思（simmons）宣布申请破产保护并最终完成私有化。 

丝涟同样无法避免经济危机带来的负面影响，且这一影响一直延续，最终亦导致丝

涟遭到收购。2011 年丝涟的净利润为-989 万美元，其亏损主要来自利息支出和非营业性

支出。丝涟始终无法摆脱亏损，纵然其销量和市场占有度依旧雄踞全球前列，但公司还

是一步步走入更深的困境。最终，2013 年 3 月，泰普尔（Tempur-Pedic）实现对丝涟的

收购，公司改名为泰普尔丝涟国际，丝涟股票从纽交所退市。虽然公司遭到收购，但是

丝涟的品牌和产品将会延续下去。 

图 35：丝涟净利润大幅下滑（单位：千美元）  图 36：丝涟美国市场占有率变化情况 
 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 
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图 37：丝涟毛利率变化情况 

资料来源：公司年报，宏源证券 

（四）对比与启示 

床垫行业在美国已经处于成熟期，无论是市场规模还是市场竞争格局都已基本固定，

而我国的床垫行业依然处于发展期，市场规模将在消费升级和城镇化的推动下持续扩张，

在这个过程中，出现与“丝涟”一样的行业巨头是必然趋势。 

在丝涟品牌的百年运作中，品牌价值、技术优势、渠道资源构成其成功要素，并且

其过程是通过技术优势获得品牌价值，再通过品牌价值获得渠道资源。但在中国目前的

行业现状下，更可行的方式却是逆向的，即通过渠道扩张树立品牌价值，再通过品牌价

值反哺技术积累。 

在渠道分布中，丝涟最大的客户是 Costco（美国最大的连锁会员制仓储量贩店），

年销售占比超过 10%。而国内的床垫品牌厂商则需要面对更多、更散的销售渠道，这些

销售渠道包括大型家居卖场、小型家居店、商场、超市以及其他各类家居市场，这也是

导致床垫行业市场集中度低、床垫品牌区域性优势强的原因。在这种情况下，以资本优

势覆盖渠道资源是最快最有效的扩张方式。 

四、公司竞争优势分析 

（一）抢先上市树立品牌形象，募集资金加速产能扩张 

公司于 2012 年 7 月上市，目前是国内床垫行业唯一一家上市公司，大幅提高了公

司品牌形象，进一步巩固了行业龙头地位。 

近几年，公司产能基本不变，产量和销量持续增加。2011 年末,公司床垫产能 105.5
万张/年,软床产能 3 万张/年，当年床垫产量 101.4 万张，软床由于市场需求过于火爆，

公司不得不开辟临时生产场所，全年共产 4.29 万张。公司床垫产能利用率超过 95%；

软床超过 100%，因此产能在当时已成为公司发展的瓶颈。 
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图 38：公司床垫产能利用率饱和  图 39：公司软床产能严重不足 
 

资料来源：招股说明书  资料来源：招股说明书 

公司在上市后利用募集资金投入两个产能扩张项目：北方家具生产线项目和软床及

配套产品生产线项目，扩张床垫产能 70 万张，软床产能 6.5 万张。项目建设前，公司拥

有的设计产能为：床垫 100 万张，软床 2.5 万张，产能不足部分靠外协实现。 

预计投产后三年内公司实现年床垫产能 170 万张，软床 9 万张。除了能够缓解产能

瓶颈,满足市场需求，北方家具生产线项目亦能够帮助公司拓展华北市场，完善战略布局

从而巩固行业龙头地位。 

北方家具生产线项目和软床及配套产品生产线项目分别投入资金 2.76 亿、1.29 亿元，

目前两项目都处在建设阶段。预计北方家具生产线项目将于 2014 年 1 月投产，而软床

及配套产品生产线将在 2013 年 9 月份投产。根据调研情况，公司预计 2013 年消化床垫

产能 130 万张，在北方家具生产线尚未投产的情况下，较去年 110 万张的增量将靠外协

产能消化。 

此外，2013 年公司拟利用北方公司自有资金投资海绵生产线建设项目，主要生产普

通海绵和记忆海绵产品。建设完成后，公司能够控制上游原材料价格和质量影响，同时

为北方公司床垫生产线节省物流成本。投入金额为 1.56 亿元。项目计划在 1 年内完成，

预计年产普通海绵、记忆海绵产品 9000 吨。目前该计划已通过股东大会审议通过。 

表 4：新增产能项目       

项目名称 投入资金 资金来源 预计完成时间 预计实现产能 

北方家具生产线建设项目 27,565.11 万元 募集 2014 年 1 月 床垫 70 万张，软床 2 万张 

软床及配套产品生产线建设项目 12,935.82 万元 募集 2013 年 9 月 软床 4.5 万张 

海绵生产线建设项目 15,594.65 万元 自有 2014 年 海绵 9000 吨 

资料来源：公司公告，宏源证券 

（二）未来 OEM 继续保持稳定增长 

宜家公司是公司 OEM 业务主要合作伙伴，公司是宜家在中国的唯一床垫 OEM 业

务供应商。公司对于宜家的销售收入达到全部销售额的 30%以上，相应的，OEM 业务

将受益于宜家公司亚洲市场的扩张以及欧美市场的回暖。宜家在进入中国 15 年中，共

开出了 8 家店，平均两年才开出一家店。然而，宜家已然开始加快在中国大陆的开店速

度，2011 年，宜家在中国大陆有 9 家店，2012 年拥有 10 家。而截至到 2013 年 7 月，
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宜家在华店数已达 12 家，另有 1 家店建设基本完成预计于 2014 年初营业。预计到 2015
年宜家在中国将有 18 家商场。宜家集团 2012 财政年度全球销售增长 9.5%，达到 270
亿欧元，创下新高；净利润增长 8%达到 32 亿欧元。而其中，宜家中国的销售额占全球

销售额的 20％。 

同时公司 OEM 合作伙伴正在拓宽。公司第二大 OEM 合作伙伴是宜得利公司

（NITORI CO., LTD.），宜得利公司是日本最大的家居连锁店，在日本拥有 274 家门店，

近些年则正在大举开拓台湾市场，目前已在台湾开设了 14 家门店。伴随着宜得利的海

外扩张以及公司于宜得利合作关系的深入，相应的 OEM 业务或产生另外的增长。根据

公司财报显示，公司对于宜得利的销售额大幅增长，由 2010 年的 1933 万元增长到 2012
年的 7236 万。其占公司销售总收入的比例也达到了 8%，未来增长不容小觑。 

因此根据 OEM 业务销售额大、毛利率稳定的特点，公司未来能够继续获得稳定

OEM 收入来源，并且增长可期。 

图 40：宜家中国大陆商场数量变化  图 41：对宜得利销售收入变化 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

（三）品牌金字塔成型，整体档次提升 

公司主打品牌“喜临门”很好的迎合了国人看重喜庆、吉利的传统心理，早在 1994 年
就获得“绍兴市著名商标”、“浙江省著名商标”等殊荣，成为江浙一带的名牌。 

依托主品牌的知名度，公司进行品牌差异化战略，对于不同的客户群体进行针对性

设计和营销，并且使不同的品牌与不同的理念进行融合，进一步提高品牌知名度，增强

客户粘性。公司连续推出了“法诗曼”，“SLEEMON”，“爱倍”和“BBR”子品牌，覆盖

多种价格区间，营销渠道和风格偏好。另外，公司还注册了 “世慕”等新商标用于合适

时机推向市场，坚定地实施产品差异化战略。 

“BBR”、“喜临门”、“法诗曼”，“SLEEMON”和“爱倍”为公司产品的五大品牌，“BBR”
包含了床垫、软床和配套家具，是公司旗下高端原创设计品牌，“喜临门”和“法诗曼”主
要应用于床垫和软床系列产品，“SLEEMON”主要应用于软床及配套家具。公司将产品

定位于中高端市场，并制定了以产品材料质地、科技含量为基础，大众消费能力为划分

标准的“金字塔式”的品牌拓展战略。“BBR”主要面对高端消费市场，“法诗曼”产品相对

集中在中等价格区间；“喜临门”产品相对集中在中、高等价格区间；“SLEEMON”相对

集中在高等区间。“法诗曼”、“SLEEMON”两大品牌，与“喜临门”组成金字塔式的品牌
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表 6：美国市场研发新材料企业异军突起 
1990 年 2006 年 2010 

制造商 出货量 市场份额 制造商 出货量 市场份额 制造商 出货量 市场份额

SEALY 469 20.20% SEALY 1396 20.60% SEALY 1112 18.90% 

Simmons 330 14.20% Simmons 963 14.20% Serta 985 16.70% 

Serta 248 10.70% Serta 881 13.00% Simmons 855 14.50% 

spring air 190 8.20% Tempur-pedic 512 7.60% Tempur-pedic 676 11.50% 

king noil 80 3.40% SSIC 381 5.60% SSIC 263 4.50% 

Therapedic 70 3.00% spring air 329 4.90% solution 147 2.50% 

restonic 57 2.50% king noil 152 2.20% Corsicana 144 2.40% 

england 52 2.20% IBC 137 2.00% Kingsdown 114 1.90% 

Kingsdown 48 2.10% Therapedic 128 1.90% IBC 111 1.90% 

Ladyamericana 39 1.70% Kingsdown 99 1.50% Therapedic 107 1.80% 

industry 2320   industry 6780   industry 5893   

CR3 45.10% 47.80% 50.10% 

CR10   68.20%     73.40%     76.60% 

资料来源：根据 funiture today 和其他网络资料整理，宏源证券 

 “喜临门”作为国内的床垫行业领军者，一直注重新产品的研发。其具有国内顶

尖的研发能力: 一流的研发设施; 70 多人的专业设计研发团队和高效的研发机制。并与

中国科学院、清华大学（美术学院）、中国美术学院等多家研究机构建立了长期的战略

性合作关系，成为实践与科学界之间重要的连接桥梁，将理论成果快速用于实用产品。 

同时公司研发成果丰富，是国内床垫行业内的唯一一家省级专利示范企业，每年保

证至少 4 个新品研发项目，截至本招股说明书签署日，共获得 34 专利，其中“弹簧垫

热处理方法”和“一种清凉型软硬两用席梦思床垫”为国家发明专利。 

公司子公司绍兴源盛海绵有限公司专门从事海绵的研发、生产和销售。其真针对记

忆海绵类产品进行开发，将其运用于床垫产品。记忆海绵等新材料已推动美国床垫市场

进行重新洗牌，其主要生产商在百年老店把持的床垫市场依据突起，跃居第三，并依然

保持强于传统床垫的增长速度。现阶段，虽然传统弹簧床垫依然是主力，但是随着居民

购买力的提升和对睡眠质量的更加重视，记忆海绵类产品有望像美国市场一样在国内掀

起新的潮流。公司抢先研发此类产品为未来增长提供了充分的想象空间。 

（五）引入职业经理人团队，品牌形象焕然一新 

1、新的品牌形象+公关活动+门店形象改造 

相较于“慕思”、“穗宝”等其他国内知名床垫品牌企业，喜临门过去在营销方面并无

明显优势。为此，公司开始在营销方面展开了全新战略。公司引进俞雷先生担任公司副

总裁，新的产品经理和营销“飞虎队”，组成了强有力营销团队。 

公司以“科学睡眠领导者”为全新营销概念，以产品质量、研发能力为切入点树立公

司产品致力于人类健康睡眠的良好形象。并且公司对于门店进行科学睡眠主题的改造，

全面配合公司营销战略。同时加大广告投入，更换更为时尚的光拍牌，积极参加慈善公

益活动。 
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作为公司重点打造的一项营销措施，公司联合中国医师协会开展中国睡眠指数调查，

并于 2013 年 3 月在北京发布了《喜临门中国睡眠指数调查报告》。“喜临门中国睡眠指

数”是中国首个对居民睡眠情况进行科学评估的指标体系，成为衡量人群健康程度的重

要指标之一。报告的发布引起极大反响，有效提高了公司的品牌公众形象。今年推出的

鸿基金关爱留守儿童，也在商界产生了较大的影响力。通过公关活动影响社会的意见领

袖，提高品牌的知名度和美誉度。 

此外，为更好地凸显和落实全新品牌形象，公司开始补贴经销商对门店进行重新装

修，上半年有望完成 70-80 家。 

图 42：20 城市睡眠指数得分   图 43：不同性别群体受床产品影响程度 
 

资料来源：喜临门中国睡眠指数调查报告  资料来源：喜临门中国睡眠指数调查报告 

2、多渠道同步发展，加大销售投入 

公司现阶段采取特许加盟模式为主的营销模式。截至 2012 年末，公司拥有 8 个直

营店和 831 个加盟店。公司一直以来都非常重视销售渠道的建设和管理。公司通过销售

管理部对加盟商进行管理和维护，对加盟商在店铺位置、外观的要求以及员工培训做到

统一管理。公司根据加盟商的表现，设置了星级管理奖、优越奖等奖项，并对业绩突出

的加盟商给予奖励。为强化加盟店和直营店的销售能力，公司每年均围绕一定主题开展

管理，提升门店的综合竞争力。公司计划今后每年新增 150-200 家加盟店，并进行渠道

的下沉，进入三，四线城市，着重发展中小城市客户。 
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图 44：公司门店分布情况 

 
资料来源：招股说明书，宏源证券 

 

图 45：公司现有营销网络情况 

 
资料来源：招股说明书，宏源证券 

除传统渠道，随着互联网的不断发达，网络营销逐渐成为一种新颖的销售模式，被

越来越多的商家所接受。公司于 2010 年开始尝试通过淘宝网销售床垫产品，并利用“爱
倍”品牌进行营销。公司现阶段在天猫商城中拥有销售额最大的床垫直销店铺， 2012
年全年销售额翻一番，达到 2000 万元，未来增长潜力十分巨大。 

网络销售模式成为增长最快的亮点同时，也为客户定制化进行了预演。由于公司所

备货不多，在客户下订单后，公司需要快速的组织生产和发送。根据公司网上商城的信

息，其生产周期为 15 至 28 天，发送周期为 3 至 15 天，虽然相比国外领导者还有一定
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差距，但随着未来信息系统的完善还有很大的提升空间。在网络销售的基础上，未来只

需将客户纳入产品设计阶段，供应链后端可以照搬网络销售模式。 

图 46：公司网络销售流程 

 
资料来源：公司网站 

同期，公司加大了对集团客户（目前主要是酒店客户）的销售，专门成立一个部门

负责直销。结合公司多年开展酒店家具业务优势，公司按照酒店客户对床垫的需求制作

专供床垫。根据调研，2012 公司酒店专供增长 37％左右，直销模式效果明显。 

五、公司财务分析 

（一）盈利稳中有升保持增长 

如前文所述，2010年至2012年，公司销售收入和净利润年复合增长15.71%和12.37%，

（图 1,2）2012 年受到地产影响，公司内销业务放缓，全年收入增速放缓至 7.02%，净

利润增长 15.78%。毛利率水平基本稳定在高位，2012 毛利率有所上升（见图 4），净利

润增速快于收入增速主要由原材料价格下降以及管理费用率和财务费用率下降贡献。 

（二）经营能力有待改善 

随着公司营收的高速增长,公司应收账款随之增加,从 2010 的 1.38 亿提高至 2012 年

的 2.06 亿。应收账款周转天数从 2010 年的 74 天增加到至 2012 年的 83 天。应收账款在

2012 年度增加 24.57%，并且坏账准备当年增加 1386 万元，增加 63.17%，幅度较大，

原因来主要是近年星级酒店经营情况不佳，酒店家具业务账龄增大，进入加速计提期。

对于应收账款的处理和清收有待提高，对此公司专门安排了账款清收人员从年初开始行

动，希望在今年底能收回更多的账款。 

存货方面情况良好，存货从 2010 年的 0.96 亿增加到 2011 年的 1.37 亿元，又在 2012
年回落至 1.15 亿。其中增加主要由公司一直扩产导致。而 2012 年的下降主要来自原材

料价格的下降，2012 年以来大宗商品价格持续下降，钢材和海绵作为床垫主要原材料价

格明显下降。 
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图 47：应收账款情况 
 

图 48：存货情况 

 

资料来源：公司年报，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 

（三）偿债能力显著提升 

2010 至 2012 年，公司各项短期偿付指标显著提升。2012 年，公司的流动比率和速

动比率提高大约三倍。主要原因为公司原有的流动负债主要为其短期借款，而公司在

2012 年 7 月上市成功后用超募资金 6000 万归还短期借款，其短期借款由 2012 年初的

1.3 亿减至 4000 万。公司现阶段收入稳步上升，短期偿付能力有充分保障。 

公司当前无长期借款，其主要负债项目为短期借款和应付账款。在公司上市融资后

期短期借款迅速减少，应付账款在于 2012 年开始减少。公司资产负债率在 2012 已降至

18.8%，属于低负债企业。 

图 49：短期偿付能力  图 50：资产负债情况 
 

资料来源：公司年报 ，宏源证券  资料来源：公司年报，宏源证券 
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六、盈利预测 

（一）核心假设 

收入增长假设：自有品牌方面，公司 2013 年上半年新增门店 70 家，下半年为开店

旺季，但考虑到 13 年为公司品牌重塑改革年，部分不合格门店被关闭，因此保守预计

全年新增 110-120 家门店，14 年品牌建设成效显现后恢复每年 200 家的开店速度，预计

2013-15 年门店数量分别为 950、1150、1370 家。 

一方面公司今年推出高端产品，整体价位提升 30-50%；另一方面，今年床垫市场

整体回暖，公司品牌重塑补贴经销商进行门店重新装修，单店销售将得到提升，二方面

量价配合将预计公司单店收入得到提高，预计 13-15 年分别为 45 万元，52 万元，55 万

元。 

酒店床具是公司重点开拓的大宗业务之一，主要客户为经济型酒店，2012 年我国经

济型酒店数增长 35.68%，公司酒店床具业务 12 年不足 6000 万，保守估计未来 3 年以

40%速度增长。 

公司 11 年开始通过天猫旗舰店形式，在网络销售爱倍、喜临门品牌产品，近年来

受益于网络消费迅猛增长，12 年增速接近 100%，我们给予 13-15 年 60%，100%，100%
的销售增速。 

OEM 方面，宜家在国内开店速度加快，预计 2013-15 年宜家销售额增长 6%。宜得

利基数较小，预计 2013-15 年均增长 40%。OEM 业务总的收入增速保持平稳，2013-15
年预计分别增长 11%，13%，15%到 4.44 亿，5.01 亿，5.76 亿元。 

酒店家具过去主要针对五星级酒店，经济低迷时期客户盈利不佳，导致应收账款数

额和账期大增，所以公司对这块业务采取逐渐萎缩策略，我们也相应减少了这部分收入

的贡献。 

业务毛利率假设：2013 年海绵、钢材、石油等原材料价格没有大幅波动，保持相对

平稳。内销业务由于提价影响，毛利率呈上升趋势，预计 13-15 年分别为 43%、44%、

43%。OEM 考虑到宜家对供应商的价格管理政策，稳重略有下滑，分别给予 13-15 年

30%，29%，29%。酒店家具毛利率分别为 23%、24%、25%。 

费用率假设：由于公司 2013 年营销投入加大，预计 13-15 年销售费用率有所提高，

13 年单广告费用对销售费用的影响在 20%左右。由于从外部引入职业经理人才，预计

管理费用率略增，预计 13-15 年，公司期间费用率分别为 21.1%，21.4%，20.9%。 

表 7：盈利预测假设及结果 

单位：百万元   2011 2012 2013E 2014E 2015E 

总营业收入 

收入 838.24  897.12  1048.81  1317.37 1654.42  

YOY 25.10% 7.02% 16.91% 25.61% 25.58% 

毛利率预测 35.14% 35.80% 36.39% 37.77% 37.79% 

· 

主营业务收入 835.91  895.46  1047.65  1316.44 1653.68  

YOY 24.96% 7.12% 17.00% 25.66% 25.62% 
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占营业收入比 99.72% 99.82% 99.89% 99.93% 99.96% 

毛利率预测 35.05% 35.70% 36.34% 37.74% 37.77% 

自有品牌 

  

收入 364.76  394.85  543.21  779.19  1045.56  

YOY 19.89% 8.25% 37.57% 43.44% 34.19% 

占主营业务收入 43.64% 44.09% 51.85% 59.19% 63.23% 

毛利率预测 40.31% 40.00% 43.00% 44.00% 43.00% 

门店 

收入 311.12  315.06  427.50  598.00  753.50  

YOY 9.59% 1.27% 35.69% 39.88% 26.00% 

门店数 750 839 950 1150 1370 

单店销售额 0.41  0.38  0.45  0.52  0.55  

YOY -20.51% -9.48% 19.83% 15.56% 5.77% 

其他 

  

收入 53.64  79.79  115.71  181.19  292.06  

YOY 163.59% 48.75% 45.01% 56.59% 61.19% 

酒店床具 
收入 23.20  59.79  83.71  117.19  164.06  

YOY 14.00% 157.72% 40.00% 40.00% 40.00% 

网销 
收入 10.00  20.00  32.00  64.00  128.00  

YOY 0.00% 100.00% 60.00% 100.00% 100.00% 

OEM 

  

收入 348.21  400.44  444.34  501.19  575.66  

YOY 23.26% 15.00% 10.96% 12.79% 14.86% 

占主营业务收入 41.66% 44.72% 42.41% 38.07% 34.81% 

毛利率预测 31.15% 30.00% 30.00% 29.00% 29.00% 

宜家 

收入 284.38  298.54  316.45  335.44  355.57  

YOY 19.13% 4.98% 6.00% 6.00% 6.00% 

占主营业务收入 34.02% 33.34% 30.21% 25.48% 21.50% 

宜得利 

收入 31.19  72.36  101.30  141.83  198.56  

YOY 61.36% 132.00% 40.00% 40.00% 40.00% 

占主营业务收入 3.73% 8.08% 9.67% 10.77% 12.01% 

其他 

收入 32.64  29.54  26.59  23.93  21.54  

YOY 33.44% -9.49% -10.00% -10.00% -10.00% 

占主营业务收入 3.90% 3.30% 2.54% 1.82% 1.30% 

酒店家具 

收入 122.90  100.17  60.10  36.06  32.46  

YOY 49.50% -18.49% -40.00% -40.00% -10.00% 

占主营业务收入 14.70% 11.19% 5.74% 2.74% 1.96% 

毛利率预测 27.33% 22.17% 23.00% 24.00% 25.00% 

其他业务 

收入 2.33  1.66  1.16  0.93  0.74  

YOY 105.50% -28.92% -30.00% -20.00% -20.00% 

占营业收入比 0.28% 0.18% 0.11% 0.07% 0.04% 

毛利率预测 65.27% 90.27% 80.00% 80.00% 80.00% 

费用率预测 

期间费用率 21.56% 20.53% 21.10% 21.40% 20.90% 

销售费用率 12.05% 12.77% 13.20% 13.50% 13.00% 

管理费用率 8.23% 7.63% 8.00% 8.00% 8.00% 

财务费用率 1.28% 0.14% -0.10% -0.10% -0.10% 

资料来源：宏源证券 
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（二）盈利预测 

根据上述假设，我们预测 2013-2015 年公司净利润分别为 1.25 亿、1.59 亿和 2.07
亿元，三年复合增速 28.63%，对应的 EPS 分别为 0.40 元、0.50 元和 0.66 元。给予 13
年 20 倍 PE，合理价格 8 元。 

七、风险提示 

（一）原材料价格大幅波动的风险 

公司生产床垫的主要原材料包括海绵、面料和钢丝等，而床垫的成本中原材料占比

超过 80%。报告期内公司采购海绵、面料及钢丝的金额占当年采购总额的比例均超过

50%。海绵的主要与石油价格的波动会联系较大，进而导致公司原材料成本相应波动；

面料的主要原料为化纤原料等，化纤原料价格的波动会影响到面料的采购价格；床垫生

产的另一主要原材料钢丝受钢材价格影响较大，钢材价格的大幅波动也会影响到钢丝的

采购成本。报告期内上述原材料价格波动对公司毛利水平产生了较大影响。若未来上述

原材料价格大幅波动，将会导致生产成本发生较大变动，从而影响公司的利润水平。 

（二）OEM 客户集中的风险 

报告期内，宜家公司是公司最大的客户。宜家公司在选择供应商时综合考虑供应商

的产品品质、价格、生产规模等因素，是一个动态调整的过程。如果宜家公司减少向公

司的采购，或公司未来不能持续地进入宜家公司的供应商体系，将对公司的销售收入产

生较大的影响。 

（三）地产销售放缓下滑 

床垫销售介于家具和家纺之间，与地产的相关性较高，具有半年到一年的滞后期。

今年床垫行业的整体销售提速受益于地产从去年下半年的需求增长。如果下半年地产销

售增速放缓或下滑，将影响明年的床垫市场整体销售。 
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表 8：财务三表预测 

利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 897  1049  1317  1654 货币资金 558 263  289  371 

营业成本 576  667  820  1029 交易性金融资产 0 0  0  0 

毛利 321  382  498  625 应收账款 215 227  299  384 

％营业收入 35.8% 36.4% 37.8% 37.8% 存货 115 135  166  209 

营业税金及附加 8  9  11  14 预付账款 9 11  13  16 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 7 9  11  14 

销售费用 115  138  178  215 流动资产合计 912 647  781  997 

％营业收入 12.8% 13.2% 13.5% 13.0% 可供出售金融资产 0 0  0  0 

管理费用 68  84  105  132 持有至到期投资 0 0  0  0 

％营业收入 7.6% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 0 0  0  0 

财务费用 1  -1  -1  -1 投资性房地产 0 0  0  0 

％营业收入 0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 264 583  571  524 

资产减值损失 14  3  -2  -4 无形资产 31 29  28  27 

公允价值变动收益 -2  0  0  0 商誉 0 0  0  0 

投资收益 0  0  0  0 递延所得税资产 8 1  0  0 

营业利润 114  148  206  269 其他非流动资产 34 68  102  136 

％营业收入 12.7% 14.1% 15.6% 16.3% 资产总计 1248 1327  1482  1683 

营业外收支 6  6  6  6 短期贷款 20 0  0  0 

利润总额 120  154  212  275 应付款项 162 187  230  289 

％营业收入 13.4% 14.7% 16.1% 16.6% 预收账款 11 13  16  20 

所得税费用 18  29  53  69 应付职工薪酬 10 12  15  20 

净利润 102  125  159  207 应交税费 16 8  13  17 

归属于母公司所有者的

净利润 
101.7  124.9  158.9  206.6 

其他流动负债 17 19  24  30 

流动负债合计 235 239  298  375 

少数股东损益 0  0  0  0 长期借款 0 0  0  0 

EPS（元/股） 0.32  0.40  0.50  0.66 应付债券 0 0  0  0 

现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 0 0  0  0 

经营活动现金流净额 135  124  123  165 负债合计 235 239  298  375 

取得投资收益收回现金 0  0  0  0 
归属于母公司所有者权益 1014 1089  1184  1308 

长期股权投资 0  0  0  0 

固定资产投资 -154  -349  -34  -2 股东权益 1014 1089  1184  1308 

其他 -378  0  0  0 负债及股东权益 1248 1327  1482  1683 

投资活动现金流净额 -532  -349  -34  -2 基本指标   

债券融资 0  0  0  0 EPS 0.323 0.396  0.504  0.656 

股权融资 604  0  0  0 BVPS 4.83 5.18  5.64  6.23 

银行贷款增加（减少） -110  -20  0  0 PE 20.99 15.43 12.12 9.31

筹资成本 31  -49  -62  -81 PEG 0.44 0.54  0.42  0.32 

其他 -61  0  0  0 PB 1.17 1.09  1.00  0.91 

筹资活动现金流净额 463  -69  -62  -81 EV/EBITDA 9.25 8.43  5.92  4.43 

现金净流量 67  -294  26  82 ROE 10.0% 11.5% 13.4% 15.8%

资料来源：宏源证券 
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