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(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 31.0 2.6 31.0 75.7 

相对上证指数 5.1 (14.0) (1.9) (25.3) 
 

发行股数 (百万) 315 
流通股 (%) 63 

流通股市值 (人民币 百万) 3,787 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 320 

净负债比率 (%)(2015E) 净现金 

主要股东(%)  
绍兴华易投资有限公司 36 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
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喜临门 
业绩反转可期，产业延伸是未来看点 
公司 2015 年 1 季度营收同比增长 21.13%，归母公司同比增长 10.65%，盈
利能力开始回升。公司 15 年股东、员工各方利益一致，有望通过费用控制
带来业绩反转；公司整体战略着重深化优化“微笑曲线”两端布局，智能健
康和文化传媒领域都面临发展机遇。分别给予床垫业务 40 倍市盈率、绿城
传媒 50 倍市盈率，合计对应市值 85.05 亿元，目标价为 27.00 元/股，首次
给予买入评级。 

支撑评级的要点 
 15 年费用率大概率下行，业绩反转可期。公司 2014 年是投入大年，销售

管理费用率高达 27.39%，相比过去三年平均 21.03%明显偏高，15 年公司
计划将严行费用控制，我们认为公司股东、员工利益 15 年达到最好的一
致，对费用控制大有帮助，期间费用率下行是大概率事件，床垫业务利
润率将大幅提升。 

 布局文化产业，塑造品牌价值。公司拟以 7.2 亿元收购绿城传媒，一方
面进入了正处快速成长期的传媒行业，提升公司盈利能力，另一方面可
通过绿城传媒影视作品的文化渗透，向观众传递“喜临门”品牌，是公
司以文化促品牌，向“品牌领先”转型的重要战略布局。 

 通过智能床垫切入健康产业，发展空间巨大。公司公告成立智能健康子
公司，意味着在智能健康领域投资的正式开端。去年九月发布智能床垫
产品，我们预计今年中期能够上市销售。智能床垫是向睡眠健康服务延
伸的端口，公司全国性的渠道优势和品牌优势将助力智能床垫的推广，
拥有足够的用户数后，未来想象空间巨大。 

 品牌建设与渠道扩张巩固公司未来床垫龙头地位。2009 年我国床垫行业
CR8 仅 11%，估计至今未有明显提升，相较于美国 2011 年 CR5 为 68%差
距明显。随着供给端领先企业在全国进行产能和渠道布局，以及需求端
的消费升级，我国床垫行业将呈集中趋势。随着公司向“品牌领先”转
型，以及线下、线上、集团等渠道的多元化深耕，未来将巩固龙头企业
地位，受益于行业集中。 

评级面临的主要风险 

 房地产低迷导致床垫需求下滑，费用控制效果不佳。   

估值 
 假设绿城传媒下半年并表，我们预计 15-17 年每股收益分别为 0.51、0.94、

1.24 元。剔除传媒业务的影响，预计 2015 年床垫业务实现净利润 1.27 亿
元，鉴于公司智能床垫的发展空间广阔，我们给予床垫业务一定溢价，
给予 40 倍市盈率，对应市值 50.8 亿元。根据 2015 年绿城传媒承诺利润
6,850 万元，我们给予电视剧制作行业平均 50 倍市盈率，对应市值 34.25
亿元。合计市值 85.05 亿元，对应股价为 27.00 元/股，首次给予买入评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 1,022 1,291 1,785 2,459 3,022 
变动 (%) n.a. 26 38 38 23 

净利润 (人民币 百万) 120 94 162 297 392 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.382 0.298 0.513 0.944 1.244 
变动 (%) n.a. (21.9) 72.1 83.9 31.9 

全面摊薄市盈率(倍) 50.0 64.1 37.2 20.2 15.3 
价格/每股现金流量(倍) 60.7 149.0 25.3 16.8 13.3 
每股现金流量 (人民币) 0.31 0.13 0.76 1.14 1.44 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.0 38.7 20.3 12.7 9.7 
每股股息 (人民币) 0.000 0.300 0.044 0.034 0.142 
股息率(%) n.a. 1.6 0.2 0.2 0.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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期间费用率下行，业绩反转可期 

2014 年，公司实现收入 12.9 亿元，同比增长了 26.29%，增速明显较前两年加
快；但因期间费用率较高，净利润下滑 21.88%，净利率下滑至 7.28%。其中销
售费用率提高最为明显，2014 年公司销售费用同比增长 65.51%，销售费用率
高达 18.28%，主要原因是广告费用、运费等增长比较多。公司广告宣传费用
为 7,326.72 万元，同比增长 118.96%；运费高达 5,360.01 万元，同比增长 63.08%，
显示了公司在营销上的大力投入。 

我们认为正是营销投入的加大，提升了公司的品牌影响力，公司电子商务、
集团客户等渠道快速发展，为公司内销自有品牌的增长提供了动力，对于消
费品，收入的增长显然是投资者更应该关注的，这也是公司从“品质领先”
转向“品牌领先”所必须经历的环节。 

 

图表 1. 2011-2014 喜临门期间费用率情况  图表 2. 2009-2014 年喜临门净利率情况 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图表 3. 2014 年收入明显提速  图表 4.广告和运费是销售费用增长主因 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 



 

2015 年 4 月 23 日 喜临门 4 

 

严行费用控制，业绩反转可期。与前几年数据进行对比，2014 年公司期间费
用率明显偏高。2014 年年报中提及 2015 年经营规划工作主题是“协同.增效”,

将“严行预算控制，实现开源节流”，公司控股股东即将于 7 月份解禁，员工
持股计划也将于 16 年 2 月份可以卖出，收购绿城传媒的 30%对价需要在二级
市场买公司股票，15 年公司内部利益达到了最好的协同，我们对公司 15 年的
“协同.增效”持乐观态度。 

分项来看，广告投入和运费是公司销售费用增长的主因。14 年是营销投入的
大年，公司在电视台、展会、户外展台、机场广告等多个渠道的进行了大规
模广告投放，广告费用同比增加约 4,000 万元（13 年仅为 3,346 万元），我们
认为经过对广告效果的回馈分析，15 年公司将有望能够更有的放矢的投放广
告，从而实现营销费用的节省。运费的快速增长也将随着公司产能全国布局
完善而得到缓解。因此我们预期 15 年期间费用率下降是大概率事件。 

 

图表 5. 15 年 1 季度盈利能力已经回升  图表 6. 15 年 1 季度期间费用率开始回落 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

从一季报的情况来看，公司毛利率保持稳定，销售费用率开始回落，净利率
开始回升，公司盈利能力开始出现回升态势。 
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布局文化传媒产业，塑造品牌价值 

收购绿城传媒，向“品牌领先”转型。公司 15 年 3 月公告拟以 7.2 亿元收购周
伟成、兰江持有的绿城传媒 100%的股份。绿城传媒股东承诺 2015-2017 年净利
润不低于 6,850 万元，9,200 万元、12,000 万元。绿城传媒于 2005 年成立，主营
业务为电视剧的投资、制作、发行及衍生业务，13、14 年快速成长，目前已
经成为国内 10 名左右的电视剧制作公司。收购绿城传媒一方面进入了正处快
速成长期的传媒行业，提升公司盈利能力，另一方面可通过绿城传媒影视作
品的文化渗透，向观众传递“喜临门”品牌，是公司以文化促品牌，向“品
牌领先”转型的重要战略布局。 

绿城传媒 2014 年前五大作品贡献近 95%的收入，预计未来三年营收 CAGR 为
37.82%。绿城传媒的主营业务为电视剧的投资、制作、发行及衍生业务。2014

年其主营业务收入为 1.68 亿元，同比增长 290.35%，毛利率为 41.04%。产品结
构方面，2014 年前五大作品带来的收入为 1.60 亿元，占比 94.92%，其中第一
名的《喋血孤岛》贡献 42.66%。 

 

图表 7. 电视剧行业产业链 

 
 资料来源：公司公告 
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图表 8. 2013-2017E 年绿城传媒电视业务收入及毛利率  图表 9. 2014 年绿城传媒电视作品营业收入结构 
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资料来源：公司公告  资料来源：公司公告 

 

图表 10. 公司待发行和拍摄的影视作品 

剧目 拍摄时间 制作时间 发行许可证取得时间 预计发行时间 报批情况 
《神探杨金邦》 2014 年 3 月-2014 年 6 月 2014 年 7 月-2014 年 10 月 2014 年 11 月 2015 年 立项已完成 
《杀手锏》 2014 年 8 月-2014 年 11 月 2014 年 11 月-2015 年 2 月 2015 年 3 月 2015 年 立项已完成 
《昙花梦》 2014 年 10 月-2015 年 1 月 2015 年 1 月-2015 年 4 月 预计 2015 年 5 月 2015 年、2016 年 立项已完成 
《刀光枪影》 2014 年 11 月-2015 年 2 月 2015 年 2 月-2015 年 4 月 预计 2015 年 5 月 2015 年、2016 年 立项已完成 
《开门见喜》 2015 年 4 月-2015 年 6 月 2015 年 7 月-2015 年 9 月 预计 2016 年 2016 年 立项已完成 

《大清廉吏于成龙》 2015 年 6 月-2015 年 9 月 2015 年 9 月-2015 年 11 月 预计 2016 年 2016 年 
已申请立项，正在

审批中 
《莲花纵队》 2015 年 7 月-2015 年 10 月 2015 年 10 月-2015 年 12 月 预计 2016 年 2016 年 受立项许可有效

期(三个月)的限
制，目前尚未正式

报批 

《火线佳丽》 2015 年 7 月-2015 年 10 月 2015 年 10 月-2015 年 12 月 预计 2016 年 2016 年 

《蛟龙得水》 2015 年 10 月-2015 年 12 月 2015 年 12 月-2016 年 2 月 预计 2016 年 2016 年 

 资料来源：中银国际研究整理 

 

收购以现金方式进行，绿城传媒股东承诺未来通过二级市场增持喜临门股票
绑定利益。股权转让价款分三期支付。第一期：《股权转让协议》生效之日
起 20 日内支付转让价款的 20%，并于交割日后 20 个工作日内，再支付转让价
款的 20%。第二期：于交割日起 8 个月内，支付标的股权转让价款中的 30%。
周伟成、兰江承诺，通过共管账户将该 30%的资金全部用于从二级市场增持喜
临门股票，并锁定至利润补偿义务履行完毕之日。第三期：剩余 30%股权转让
价款在利润承诺期间分三次支付。 

绿城传媒董事长周伟成及核心高管均在影视行业工作多年，并且在浙江卫视
有过长期工作经验。如果收购成功，绿城传媒原股东将成为上市公司股东，
公司作为浙江本土企业，能够与之实现更好的协同，以其作为转型传媒的起
点。 
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发布智能床垫，未来向“健康睡眠”服务领域
延伸 

公司与深圳和而泰公司合作，2014 年 9 月推出智能床垫健康睡眠系统，并计划
在 2016 年实现对 100 个家庭的健康睡眠关爱。通过该系统，智能床垫能够为
使用者提供呼吸停止的叫醒服务、睡眠咨询服务和助眠服务。 

 

图表 11. 智能床垫健康睡眠系统三大功能 

通过感应监测使用者的呼吸，如发现停止现象，将通过

抬起床头或发出警报声等方式叫醒使用者 

在使用者睡眠时记录其睡眠状况，为解决睡眠问题提供

医疗数据 

通过与智能电器的联动调节睡眠环境，提高睡眠质量 

睡眠叫醒 

睡眠咨询 

帮助睡眠 

 
资料来源：中银国际研究整理  

 

通过智能床垫切入健康产业。在 2014 年上海家具展览上，公司董事长强调智
能床垫的服务增值属性而非产品属性。短期来看，智能床垫的睡眠叫醒等功
能能够增加公司产品销售收入，并彰显健康睡眠的品牌价值；长期来看，我
们认为智能床垫是公司向睡眠健康服务延伸的端口，未来成长空间巨大。新
产品有望于今年年中推向市场，公司全国性的渠道优势和品牌优势将助力智
能床垫的推广，一旦拥有足够的用户，将成为健康服务领域的重要入口。 

 

图表 12. 喜临门智能床垫样品  图表 13. 喜临门智能健康睡眠系统示意 

 

 

 

资料来源：中银国际研究整理  资料来源：中银国际研究整理 

 

2014 年 4 月 20 日，公司公告出资 5,000 万元设立智能健康子公司，旨在把握与
睡眠关联的大健康产业的投资机会，在智能健康领域有所发展。我们认为这
标志着公司智能健康产业布局将正式开始搭建，后续有望继续通过自主研发、
对外合作等多种方式实现业务拓展。 
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品牌建设与渠道扩张巩固公司床垫龙头地位，
将受益于行业整合 

我国的床垫行业的集中度低，有集中趋势。2009 年，我国床垫行业的 CR8 约
11%左右，并且近几年没有大幅提升的迹象，2011 年，美国的床垫行业 CR5

已经达到 68%。随着供给端领先企业在全国进行产能和渠道布局，以及需求端
的消费升级，我们认为我国床垫行业将呈集中趋势。 

 

图表 14.2009 年我国床垫行业的 CR8 仅 11%  图表 15.2011 年美国床垫行业的 CR5 为 68% 

其他
89%

喜临门
4%

行业2-8名
7%

  
资料来源：公司公告  资料来源：《2013 年床垫行业分析报告》 

 

公司拥有品牌和渠道优势，未来受益于行业集中。我国床垫行业进入门槛较
低，产品容易被复制，因此未来竞争将主要集中在品牌与渠道方面，拥有高
知名度品牌和广泛稳固的销售渠道的厂商将胜出。根据我们草根统计，目前
在国内仅慕思的门店数量比喜临门多，而慕思和喜临门也是在全国布局最广
最均衡的厂商。此外，经过口碑积累以及大量的广告投放，喜临门知名度国
内领先，未来将持续受益于消费升级带来的行业整合机遇。 

 

图表 16. 截止至 2014 年 9 月国内著名床垫品牌门店分布情况 

 价格 门店总数 门店分布情况（粗略估算） 
皖宝 中档 157 家 华东 152 家，华北 2 家，华中 3 家 
雅兰 中档 150-200 家 超过 80%的门店在广东省 
斯林百兰 高档 113 家 华东的门店占 40%，华北和东北各占 17% 
慕思 高档 超 2,000 家 华东占 44%，华北华南各占 15%左右 
喜临门 高档 2014 年底 937 家 华东占 43%，华北华中各占 19%左右 

资料来源：中银国际研究整理 

 

未来将继续深耕品牌与渠道建设。公司确立了品牌塑造战略，积极推动从“品
质领先”向“品牌领先”转型，在原有基础上，拟收购绿城传媒，通过影视
作品的文化渗透、传播功能潜移默化向广大电视观众传递“喜临门”品牌。
渠道方面，公司的线下门店、电商、集团业务均呈良好的发展势头。 
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盈利预测及假设 

随着公司线下门店继续扩张，O2O、OEM 和集团业务等维持高速增长，我们预
计 2015-2017 年公司民用家具业务收入同比增长 35.54%、23.59%、23.99%。酒
店家具收入未来三年维持 10%的增速。假设绿城传媒下半年并表，根据公司收
购报告书中对于绿城传媒的预测，2015-2017 年公司传媒业务收入分别为 1.38、
3.58、4.41 亿元。 

预计 2015-2017 年民用家具毛利率波动不大，分别为 38.79%、38.96%、38.72%；
酒店家具毛利率未来三年均为 20%。 

假设 2015-2017 年床垫业务销售费用率逐渐回调至原有水平，分别为 17%、
16.5%、16%，未来三年管理费用率均为 9.50%。将床垫费用率和绿城传媒预计
费用率加权平均得到公司 2015-2017 年销售费用率分别为的 16.38%、14.41%和
13.97%；管理费用率分别为 9.20%、8.36%、8.34%。 

剔除传媒业务的影响，预计公司 2015 年床垫业务实现净利润 1.27 亿元左右，
鉴于公司智能床垫的想象空间广阔，我们给予床垫业务一定溢价，给予 40 倍
市盈率，对应市值 50.8 亿元。根据 2015 年绿城传媒承诺利润 6,850 万元，我们
给予电视剧制作行业平均 50 倍市盈率，对应市值 34.25 亿元。合计市值 85.05

亿元，对应股价为 27.00 元/股，给予买入评级。 

 

图表 17.2013-17E 年公司收入拆分及预测（百万元） 

盈利预测及主要项目假设 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
收入      
民用家具 885.60 1,162.62 1,575.53 1,947.18 2,414.28 
同比增长(%) 11.36 31.28 35.54 23.59 23.99 
酒店家具 129.83 118.56 130.42 143.46 157.81 
同比增长(%) 29.61 (8.68) 10.00 10.00 10.00 
传媒业务 43.12 168.77 138.46 358.32 440.54 
同比增长(%)    29.40 22.95 
毛利率(%)      
其中：民用家具(%) 38.70 39.82 38.79 38.96 38.72 
酒店家具(%) 25.85 14.31 20.00 20.00 20.00 
传媒业务(%) 43.67 41.14 39.50 38.52 41.53 
费用率(%)      
销售费用率(%) 13.95 18.28 16.38 14.41 13.97 
管理费用率(%) 8.45 9.11 9.20 8.36 8.34 

资料来源:公司资料，中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     
销售收入 1,022 1,291 1,785 2,459 3,022     
销售成本 (644) (806) (1,115) (1,529) (1,868)     
经营费用 (216) (330) (380) (485) (603)     
息税折旧前利润 163 154 289 445 551     
折旧及摊销 (22) (37) (89) (90) (89)     
经营利润 (息税前利润) 141 117 201 355 462 
净利息收入/(费用) 18 (1) (10) (6) (1) 
其他收益/(损失) (26) (38) (86) (88) (87) 
税前利润 145 110 188 345 455 
所得税 (25) (16) (27) (50) (66) 
少数股东权益 0 1 1 2 3 
净利润 120 94 162 297 392 
核心净利润 122 92 159 295 390 
每股收益 (人民币) 0.382 0.298 0.513 0.944 1.244 
核心每股收益 (人民币) 0.387 0.291 0.506 0.937 1.238 
每股股息 (人民币) 0.000 0.300 0.044 0.034 0.142 
收入增长(%) n.a. 26 38 38 23 
息税前利润增长(%) n.a. (17) 71 77 30 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (5) 87 54 24 
每股收益增长(%) n.a. (22) 72 84 32 
核心每股收益增长(%) n.a. (25) 74 85 32 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 281 300 449 682 978 
应收帐款 243 312 432 595 731 
库存 139 207 286 393 480 
其他流动资产 105 86 118 163 200 
流动资产总计 768 905 1,286 1,832 2,389 
固定资产 222 716 831 864 894 
无形资产 105 122 710 699 689 
其他长期资产 406 228 (464) (475) (485) 
长期资产总计 741 1,083 1,094 1,104 1,114 
总资产 1,509 1,988 2,380 2,936 3,503 
应付帐款 207 268 371 508 621 
短期债务 123 257 100 100 100 
其他流动负债 80 312 412 546 657 
流动负债总计 411 837 883 1,155 1,378 
长期借款 0 0 200 200 200 
其他长期负债 1 1 1 1 1 
股本 315 315 315 315 315 
储备 781 834 982 1,268 1,616 
股东权益 1,096 1,149 1,297 1,583 1,931 
少数股东权益 1 0 (1) (3) (6) 
总负债及权益 1,509 1,988 2,380 2,936 3,503 
每股帐面价值 (人民币) 3.48 3.65 4.12 5.03 6.13 
每股有形资产 (人民币) 3.15 3.26 1.86 2.81 3.94 
每股净负债/(现金)(人民币) (0.50) (0.14) (0.47) (1.21) (2.15) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 145 110 188 345 455 
折旧与摊销 22 37 89 90 89 
净利息费用 (8) 7 15 12 9 
运营资本变动 52 378 (157) 0 0 
税金 25 16 27 50 66 
其他经营现金流 (137) (508) 77 (140) (167) 
经营活动产生的现金流 99 40 238 358 453 
购买固定资产净值 (75) (439) (100) (100) (100) 
投资减少/增加 2 1 0 0 0 
其他投资现金流 (148) 166 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (221) (271) (100) (100) (100) 
净增权益 105 0 0 0 0 
净增债务 0 0 200 0 0 
支付股息 0 (95) (14) (11) (45) 
其他融资现金流 (39) 362 (175) (15) (12) 
融资活动产生的现金流 66 268 11 (25) (56) 
现金变动 (56) 37 149 232 296 
期初现金 281 300 449 682 978 
公司自由现金流 (112) (226) 143 263 361 
权益自由现金流 (114) (238) 323 246 343 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.9 12.0 16.2 18.1 18.2 
息税前利润率(%) 13.8 9.1 11.2 14.4 15.3 
税前利润率(%) 14.2 8.5 10.5 14.0 15.1 
净利率(%) 11.8 7.3 9.1 12.1 13.0 
流动性      
流动比率(倍) 1.9 1.1 1.5 1.6 1.7 
利息覆盖率(倍) 97.6 9.4 9.8 19.8 25.8 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.5 0.8 1.1 1.2 1.4 
估值      
市盈率 (倍) 50.0 64.1 37.2 20.2 15.3 
核心业务市盈率(倍) 49.3 65.6 37.7 20.4 15.4 
目标价对应核心业务市盈
率(倍) 69.7 92.7 53.4 28.8 21.8 
市净率 (倍) 5.5 5.2 4.6 3.8 3.1 
价格/现金流 (倍) 60.7 149.0 25.3 16.8 13.3 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 36.0 38.7 20.3 12.7 9.7 
周转率      
存货周转天数 78.8 78.3 80.7 81.1 85.2 
应收帐款周转天数 86.8 88.3 76.1 76.2 80.1 
应付帐款周转天数 74.1 75.8 65.3 65.3 68.2 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 100.6 8.6 3.6 11.4 
净资产收益率 (%) 11.0 8.2 13.2 20.6 22.3 
资产收益率 (%) 7.7 5.0 7.9 11.4 12.3 
已运用资本收益率(%) 12.3 8.7 13.7 20.8 22.9 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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