
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 喜临门（603008） 

证券研究报告·公司研究·轻工制造行业 

 
 

16PE20X+睡眠可穿戴+影视剧

外延收购+10亿大股东认购定增 
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投资要点： 

 

 床垫业务稳健增长，市场份额提升空间巨大：中国床垫保有量

仅为 2.5 亿张，城镇家庭床垫普及率仅为 50%，远低于发达国家

75%-85%的水平。同时，随着消费升级，无螨和无甲醛床垫需求大，

床垫更换周期缩短，预计未来几年床垫行业复合增长率可保持在

17%左右，喜临门作为龙头收入和利润增速将超过 20%。此外，中

国床垫行业十分分散，前八大床垫品牌市场份额仅为 11.16%，而

美国前五大品牌商市场份额高达 68%。床垫单价水平高，产品相对

标准化，具有品牌化基础，行业集中度将逐步上升。公司作为中国

床垫龙头，品牌知名度业内领先，未来将持续受益于行业整合带来

的机会。 

 牵手神灯科技，智能睡眠生态圈布局再下一城。2014年 9 月，

公司发布喜临门智能床垫健康睡眠系统，该系统包含睡眠大数据收

集、睡眠提醒、人工诊断等功能。2015 年 7 月公司成立了舒眠科

技，计划将依托睡眠数据等，涉足电商、大健康及医疗服务产业。

2015 年 10 月公司获取 35%股权牵手神灯科技。神灯科技在脑电波

和人体生物电采集等领域具有国际领先技术。预计公司将继续外延

整合资产，进一步完善智能睡眠生态圈布局。 

 晟喜华视电视剧制作能力强大，储备丰富。公司以现金方式收

购晟喜华视 100%股权，其中晟喜华视股东收到的 30%的股权转让款

将用于购买公司股票，我们估算买入价格 14 元左右，显示双方对

合作的巨大信心。晟喜华视核心高管在影视业工作多年，公司在电

视剧策划、制作和发行方面已具备明显优势，晟喜华视 2015-2017

年业绩承诺分别不低于 6850 万元、9200 万元、12000 万元。 

 利益捆绑一致，股价安全垫高。公司定增预案显示，大股东将

以 14 元/股的价格参与增发，认购 61.18%的增发股份。发行完成后，

大股东华易投资持股比例高达 42.8%，显示了大股东对公司未来发

展充满信心。此外，2016 年 2 月份是公司前期2 年期员工持股计划

解禁时间点。 

 盈利预测：公司逆势新设门店，积极开拓线上渠道，拓展国内

外新客户，传统床垫业务将稳健增长。晟喜华视 6 月份并表，下半

年业绩开始释放。此外，公司完善事业部制改革，运营效率逐步提

升，费用控制能力加强。不考虑增发因素，预计公司 2015-2017 年

EPS分别为0.61、0.88、1.13元，对应16年PE仅为20X。给予16PE30x，

目标价 26.4，给予买入评级。 

 风险提示：晟喜华视盈利不达预期；房地产下行风险；业务整

合风险 
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股价走势 
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市场数据 

收盘价（元） 17.84 

一年最低价/最高价 17.02/30.51 

市净率 4.72 

流通市值（亿） 35.7 
 

 

基础数据 

每股净资产 3.83 

资产负债率 41.89  

总股本（百万股） 315.00  

流通股 A股（百万股） 198.27  
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图表 1：三年预测财务报表（未考虑增发） 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 905.1 1136.3 1333.0 1684.5   营业收入 1290.6 1784.9 2153.2 2610.1 

  现金 300.2 173.9 176.8 286.2   营业成本 806.2 1078.5 1287.6 1551.9 

  应收款项 351.6 489.0 589.9 715.1   营业税金及附加 5.7 7.9 9.5 11.5 

  存货 207.0 384.1 458.6 552.7   营业费用 235.9 285.6 312.2 365.4 

  其他 46.3 89.2 107.7 130.5   管理费用 120.2 156.0 178.4 214.9 

非流动资产 1082.6 2026.9 2284.1 2530.7   财务费用 9.7 19.7 19.5 18.3 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0   投资净收益 -3.7 1.0 1.0 1.0 

  固定资产 792.4 1105.9 1369.1 1621.8   其他 -1.7 4.1 4.1 4.1 

  无形资产 122.2 116.1 110.0 103.9   营业利润 107.4 242.4 351.2 453.1 

  其他 168.0 805.0 805.0 805.0   营业外净收支 2.2 2.0 2.0 2.0 

资产总计 1987.7 3163.2 3617.1 4215.2   利润总额 109.6 244.4 353.2 455.1 

流动负债 837.5 1882.1 2135.0 2474.0   所得税费用 16.4 45.7 66.0 85.1 

  短期借款 257.3 450.0 450.0 450.0   少数股东损益 -0.7 7.0 10.0 13.0 

  应付账款 300.2 372.3 444.5 535.7   归属母公司净利润 93.9 191.7 277.1 357.1 

  其他 279.9 1059.8 1240.5 1488.3   EBIT 125.2 263.1 371.6 472.4 

非流动负债 1.0 1.0 1.0 1.0   EBITDA 165.1 330.2 460.1 584.2 

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0   重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E 

  其他 1.0 1.0 1.0 1.0   每股收益(元) 0.30 0.61 0.88 1.13 

负债总计 838.5 1883.1 2136.0 2475.0   每股净资产(元) 3.65 4.05 4.66 5.46 

  少数股东权益 0.1 5.0 12.0 21.1   发行在外股份(百万股） 315.0 315.0 315.0 315.0 

  归属母公司股东权益 1149.1 1275.1 1469.1 1719.0   ROIC(%) 8.1% 12.8% 16.6% 19.3% 

负债和股东权益总计 1987.7 3163.2 3617.1 4215.2   ROE(%) 8.2% 15.0% 18.9% 20.8% 

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 37.1% 39.1% 39.8% 40.1% 

经营活动现金流 40.4 411.3 436.2 579.4   EBIT Margin(%) 9.7% 14.7% 17.3% 18.1% 

投资活动现金流 -271.5 -338.2 -350.2 -362.9   销售净利率(%) 7.3% 10.7% 12.9% 13.7% 

筹资活动现金流 267.9 -58.8 -83.1 -107.1   资产负债率(%) 42.2% 59.5% 59.1% 58.7% 

现金净增加额 36.8 14.3 2.9 109.3   收入增长率(%) 26.3% 38.30% 20.6% 21.2% 

折旧和摊销 39.9 67.1 88.5 111.8   净利润增长率(%) -21.9% 104.15% 44.5% 28.9% 

资本开支 -221.9 -338.2 -350.2 -362.9   P/E 59.84 29.31 20.28 15.74 

营运资本变动 36.4 145.6 61.6 99.4   P/B 4.89 4.41 3.83 3.27 

企业自由现金流 -20.9 88.4 102.1 232.4   EV/EBITDA 39.12 22.72 16.86 13.86 

资料来源：东吴证券研究所 



 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


