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新品扩张费用控制得当，实业+文化持续推进 
 喜临门（603008.SH） 

推  荐  维持评级 

投资要点：   
 

 新品类扩张成新增长点，销售费用率下滑符合预期：公司 2015 年
上半年实现营业收入 6.40 亿元，同比增长 16.0%，其中二季度营业
收入 3.4 亿元，同比增长 11.7%；归属于母公司净利润为 5425 万元，
同比增长 9.9%，其中二季度 3161 万元，同比增长 31.8%；毛利率
为 37.4%，与去年同期持平。收入结构中，软床及其配套产品发展
迅速，同比增幅达到 73.4%，外销增速 19.1%，高出内销增速 6.2
个百分点；财务费用大幅增加（2014 年中期 80 万元，2015 年中期
760 万元）是净利润增速低于收入增速主要原因，剔除财务费用因
素营业利润同比增长近 25%，销售费用率从 2014 年的 18.3%降低至
16.1%是主要原因，与我们年初预测转型后费用率将逐步降低释放
业绩弹性相一致。 

 绿城传媒一期款项支付完成，存货周转率剔除影视剧部分维持平
稳：财务报表附注显示支付晟喜华视（原绿城传媒）2.83 亿元，同
期短期借款较年初增加 3.6 亿元，一期支付款项已完成；公司 2015
年上半年 3.57 亿存货（去年同期 2.07 亿元）对应周转天数为 127
天，比去年同期高出 45天，但 2015 年中期存货中在拍影视剧与完
成拍摄影视剧合计 1.15 亿元，原材料 9546 万元（去年同期 6282
万元）中包含剧本成本，剔除影视剧存货，主业床垫软床存货周转
率维持平稳。 

 实业+文化持续推进，以文化塑品牌，增强协同效应：公司考虑到
宏观经济变化对家具行业的冲击，通过收购介入文化产业以减小业
务波动性，并寻求以“文化塑品牌”的思路，增强与现有业务的协
同效应，加强公司在“微笑曲线”的品牌端能力。我们认为消费品
行业整体增速放缓后均面临从标准化向品牌化转变的过程，公司借
助资本市场努力实现“品牌领先”符合产业发展趋势，电视剧加入
广告宣传协同效应初显。 

 并购方案无稀释，承诺三年利润彰显信心：公司以 7.2 亿现金并购绿
城传媒，对股本没有任何影响，10 倍市盈率收购低于传媒行业均值，
绿城传媒承诺 2015-2017 年净利润不低于 6850 万、9200 万、12000
万，若绿城传媒当期实际利润低于承诺利润，公司有权从股权价款
中做相应扣除；绿城传媒控制人周伟成、兰江承诺在交割后 8个月
内将所得 30%股权价款全部用于从二级市场增持喜临门股票，并自
愿锁定至利润补偿义务履行完毕之后（2017 年）方可解锁，彰显双
方对于未来发展的信心，也进一步捆绑绿城传媒管理层与喜临门股
东利益。 
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 市场数据 时间 2015.8.6 

A 股收盘价（元） 15.2 

A 股一年内最高价（元） 31.2 

A 股一年内最低价（元） 9.1 

上证指数 3744 

市净率 4.0 

总股本（亿股） 3.15 

实际流通 A 股（亿股） 1.98 

流通 A 股市值（亿元) 30 

  

 相对上证综指表现图 

 
资料来源：Wind 资讯，中国银河证券研究部 
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 大股东以资管计划增持股票，绿城传媒将开始回购股票，三方利益

一致，大股东主动延长限售期彰显信心:董事长与公司高管等核心员

工在 2014 年 2 月募资成立资管计划以 9.13 元/股在二级市场增资

833 万股，绑定了大股东与管理层利益，为后续改革创新发展铺路，

资产管理计划 2016 年 2 月到期。当前股价仅略高于该资管计划成

本价。公司公告被并购方绿城传媒将开始回购公司股票，代表被并

购方认可公司该市值。大股东在证监会发布 6 个月内不能减持通知

前就主动延长首发大股东限售股限售期半年，彰显信心。  

 盈利预测与投资建议：我们看好公司短期内费用率下降释放的业绩
弹性，长期内实业+文化的协同效应。预计 2015 年床垫软床主业发
展平稳，新品类软床销售弥补床垫增长率的下滑，预计 2015、2016
年营业收入 14.8 亿元、17.2 亿元，同比增长 14.5%、16.9%，主营
业务净利润为 1.31、1.61 亿元，晟喜华视承诺净利润为 0.68，0.92
亿元，归属于母公司净利润 1.99 亿元，2.53 亿元，同比增长 114%、
27%，近 50亿市值对应 2015 年 25 倍 PE，维持推荐评级。 

表：主要财务指标预测（暂未考虑影视剧并表影响） 

财务摘要 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1022 1291 1478 1715 

收入同比增长率% 13.9% 26.3% 14.5 % 16.9% 

净利润（百万元） 120 93 131 161 

净利润同比增长率% 18.2% -21.9% 40.35% 22.85% 

ROE% 11.39% 8.36% 10.84% 11.88% 

市盈率 39.8 51 36.1 29.4 

EPS（元） 0.38 0.30 0.42 0.52 

资料来源：wind、公司公告、中国银河证券研究所 
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表 1：喜临门利润表（QoQ） 

2013/03/31 2013/06/30 2013/09/30 2013/12/31 2014/03/31 2014/06/30 2014/09/30 2014/12/31 2015/03/31 2015/06/30

一般企业-利润表(单季度)

一、营业总收入 181.65 242.57 279.59 318.09 249.50 302.11 376.13 362.82 302.22 337.53

                营业收入 181.65 242.57 279.59 318.09 249.50 302.11 376.13 362.82 302.22 337.53

同比 7.3% 10.7% 24.9% 11.6% 37.4% 24.5% 34.5% 14.1% 21.1% 11.7%

二、营业总成本 161.02 214.16 234.24 271.23 221.17 268.44 333.54 353.74 275.94 298.60

                营业成本 117.64 157.68 181.31 186.88 160.30 184.87 240.24 220.79 189.70 210.86

毛利率 35.2% 35.0% 35.2% 41.3% 35.7% 38.8% 36.1% 39.1% 37.2% 37.5%

                营业税金及附加 1.47 2.02 1.98 2.09 1.31 1.59 0.88 1.91 2.39 4.74

/总收入 0.8% 0.8% 0.7% 0.7% 0.5% 0.5% 0.2% 0.5% 0.8% 1.4%

                销售费用 22.83 37.39 32.78 49.53 40.84 53.84 57.05 84.18 53.59 49.43

/总收入 12.6% 15.4% 11.7% 15.6% 16.4% 17.8% 15.2% 23.2% 17.7% 14.6%

同比 18.3% 19.2% 33.6% 26.0% 78.8% 44.0% 74.0% 70.0% 31.2% -8.2%

                管理费用 18.59 18.78 19.23 29.73 21.45 26.96 27.71 41.47 29.53 28.56

/总收入 10.2% 7.7% 6.9% 9.3% 8.6% 8.9% 7.4% 11.4% 9.8% 8.5%

同比 15.4% 23.9% 5.3% 57.4% 15.4% 43.6% 44.1% 39.5% 37.7% 5.9%

销售费用 +管理费用 22.8% 23.2% 18.6% 24.9% 25.0% 26.7% 22.5% 34.6% 27.5% 23.1%

                财务费用 -0.49 -3.67 -1.37 -0.79 0.20 0.60 4.67 4.20 4.48 3.14

                资产减值损失 0.98 1.96 0.31 3.79 -2.93 0.58 3.00 1.19 -3.74 1.86

三、其他经营收益

                投资净收益 0.00 0.00 0.00 3.30 0.00 0.00 0.00 -3.69 0.00 0.00

                其中：对联营企业和合营企业的投资收益0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

四、营业利润 20.63 32.31 43.63 50.55 26.28 33.67 42.58 4.89 27.52 40.37

营业利润率 11.4% 13.3% 15.6% 15.9% 10.5% 11.1% 11.3% 1.3% 9.1% 12.0%

同比 14.4% 44.6% 36.0% 23.0% 27.4% 4.2% -2.4% -90.3% 4.7% 19.9%

                加：营业外收入 0.85 0.57 0.50 1.46 0.91 0.65 0.31 3.66 1.23 0.10

                减：营业外支出 0.20 3.89 0.63 0.44 0.26 1.24 0.64 1.20 1.33 1.00

                其中：非流动资产处置净损失0.00 0.00 0.00 0.05 0.00 0.58 0.23 -0.19 0.54 0.00

五、利润总额 21.28 28.98 43.49 51.57 26.93 33.08 42.25 7.35 27.42 39.47

                减：所得税 3.65 4.79 6.75 10.05 5.01 5.10 6.32 0.00 3.16 7.86

所得税率 17.17% 16.53% 15.51% 19.48% 18.60% 15.42% 14.96% 0.05% 11.52% 19.91%

六、净利润 17.62 24.19 36.75 41.52 21.92 27.98 35.93 7.34 24.26 31.61

                减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 -0.13 -0.17 -0.23 -0.21 -0.13 -0.18 -0.17 

                归属于母公司所有者的净利润17.62 24.19 36.75 41.65 22.09 28.21 36.14 7.47 24.44 31.78

同比 14.7% 27.1% 27.8% 8.0% 25.4% 16.6% -1.7% -82.1% 10.6% 12.7%

净利润率 9.7% 10.0% 13.1% 13.1% 8.9% 9.3% 9.6% 2.1% 8.1% 9.4%

                加：其他综合收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

七、综合收益总额 17.62 24.19 36.75 41.52 21.92 27.98 35.93 7.34 24.26 31.61

                减：归属于少数股东的综合收益总额0.00 0.00 0.00 -0.13 -0.17 -0.23 -0.21 -0.13 -0.18 -0.17 

                归属于母公司普通股东综合收益总额17.62 24.19 36.75 41.65 22.09 28.21 36.14 7.47 24.44 31.78  

资料来源:WIND  中国银河证券研究部 



  

 

公司跟踪研究报告/轻工制造行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

 

表 2：2012-2015H1 年销售费用明细（万元） 

项目 
2015H1 2014 年 

2013 年 2012 年 
2015 年

H1 同比 

2014 年

同比 

销售渠道费用 1804 3458.5 2131.6 2213.2 40.3% -3.7% 

广告及业务宣传费 2294 7326.7 3346.1 2304.9 -30.1% 45.2% 

运费及商检费 3278 5360.0 3286.8 3077.8 36.4% 6.8% 

职工薪酬 1385 3556.6 2581.5 1514.3 16.6% 70.5% 

办公费  970.6 823.2 525.0 17.9% 56.8% 

业务招待费 177 314.5 262.0 252.2 19.7% 3.9% 

折旧费 41 166.8 189.5 188.6 -68.3% 0.4% 

展览费 256 649.8 453.0 276.1 17.9% 64.1% 

电子商务费 289 580.9 375.8 261.0 40.6% 44.0% 

其他  1206.8 804.3 840.8  -4.3% 

合计  23591.2 14253.7 11453.8  24.4% 

资料来源：WIND，中国银河证券研究部 
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表 3：喜临门财务报表预测 

资料来源:WIND  中国银河证券研究部 

 

 

资产负债

表 
2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 利润表（百万元） 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

货币资金 558 281 300 284 644 营业收入 897 1022 1291 1478 1715 

应收票据 8 30 10 10 10 营业成本 576 644 806 928 1082 

应收账款 206 243 312 523 458 营业税金及附加 8 8 6 7 8 

预付款项 9 29 24 37 34 销售费用 115 143 236 238 257 

其他应收

款 
9 37 30 47 42 管理费用 68 86 118 135 156 

存货 115 139 207 412 310 财务费用 1 -6 10 16 22 

其他流动

资产 
2 2 21 21 21 资产减值损失 14 7 2 2 2 

长期股权

投资 
0 1 0 0 0 投资收益 0 3 -4 0 0 

固定资产 169 222 716 695 695 营业利润 114 147 107 153 188 

在建工程 113 376 76 73 73 营业外收支净额 6 -2 2 2 2 

无形资产 31 105 122 172 222 税前利润 120 145 110 154 190 

长期待摊

费用 
10 22 75 75 75 减：所得税 18 25 16 23 28 

资产总计 1248 1509 1988 2365 2601 净利润 102 120 93 131 161 

预收款项 11 27 23 35 33 归属于母公司净利润 102 120 94 132 162 

应付职工

薪酬 
10 15 15 17 20 基本每股收益 0.57 0.38 0.30 0.42 0.52 

应交税费 16 19 12 14 16 稀释每股收益 0.32 0.38 0.30 0.42 0.52 

其他应付

款 
16 14 23 26 30 财务指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

其他流动

负债 
0 0 200 229 266 营收增长率 7.02% 13.91% 26.29% 14.49% 16.09% 

长期借款 0 0 0 0 0 营业利润增长率 8.57% 29.57% -26.98% 42.08% 23.21% 

预计负债 0 0 0 0 0 净利润增长率 15.78% 18.16% -21.88% 40.35% 22.85% 

负债合计 235 412 838 1084 1157 销售毛利率 35.80% 37.03% 37.53% 37.19% 36.90% 

股东权益

合计 
1014 1097 1149 1282 1444 销售净利率 11.34% 11.76% 7.28% 8.92% 9.44% 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

马莉，杨岚 轻工制造行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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