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投资要点：   
 

 公司公布三季报：（1）前三季度营业收入 10.9 亿元，同比增长
17.21%，营业利润 1.39 亿元，同比增长 35.9%，归母净利润 1.12
亿元，同比增长 29.79%，净利率 10.3%，提升 1.05pct；（2）Q3
营业收入 4.47 亿元，同比提升 19%，归母净利润 5607 万元，同比
提升 54.9%；（3）公司未对全年净利润做出预测 

 预计前三季度床垫平稳增长，影视剧业务提供额外增量：公司 Q3
营业收入 4.47 亿元，公司前三季度主业发展平稳，中报以床垫为
主的收入同比增长 16%，预计前三季度收入端继续维持 10%以上的
平稳增长，床垫 Q3 单季度收入在 4-4.2 亿元，预计中报至今内销
健康成长，酒店家具下滑的大趋势未变，其余部分为影视剧收入。 

 高毛利影视剧业提升升毛利率，营销节约降低销售费用率：公司前
三季度毛利率 37.82%，同比提升 0.92pct，影视剧业务逐步放量是
主因，影视剧业务毛利率预计在 50-70%之间净利率接近 30%(因广
告支出确认时点产生季节性扰动)，高于床垫主业 35-37%的毛利率
与 10-12%的净利率， 影视剧收入三季度收入放量初步起步（预计在

0.3-0.5 亿元），增速远高于床垫主业，将逐步抬升毛利率中枢；公司在

2014 年开启事业部改革与品牌化建设费用大幅提升，在 2015 年精简

合并事业部，并控制某些无效媒体渠道的广告支出，销售费用率明显

下降，前三季度 14.18pct，同比下滑 2.17pct。 

 存货与中报持平影视剧库存上升周转率略有下降，应收账款提升系
并表所致：公司三季报存货 3.58 亿元，与中报 3.57 亿基本持平，
比 2014 年底 2亿多出 1.6 亿元，中报显示在拍与完成影视剧为 1.2
亿元，其余存货多为原材料与库存商品，剔除影视剧存货存货周转
率 1.8，比前两年略有下滑；应收账款大幅增加主要是并购绿城传
媒后接纳对方应收账款；前三季度经营性现金流量净额为 1700 万
元，同比提升 3500 万元，销售回款增加与现金性广告支出降低。 

 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 2015.10.30 

A 股收盘价（元） 19.6 

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 4.98 

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) 37.8 

  

 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，绿城传媒已回购公司部分股票，大股东公布增持性定增 17 亿计划与 O2O 专家认
可价值，多方利益一致:董事长与公司高管等核心员工在 2014 年 2月募资成立 1年期资管计划以 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；被并购方绿城传媒以其所得的并购款回购部分公司股票，认可公司当前市值；大股东抛出定
增价 14 元的 17 亿锁三年定增方案，大股东 61%高比例锁三年彰显信心，外部 O2O 专家刘宇斥资 2.2 亿元
参与将积极参与公司互联网化进程。  

 管理层出现积极变化，单设舒眠科技参股浙江神灯彰显转型信心：公司在近期董事会换届完成后管理层变动，

体现出传承性、精简化与创新性的特点，新高管团队 7 变 5，平均年龄从 54 下降至 43，并引入外籍专家参与流

程再造。公司单设舒眠科技研发智能睡眠，并参股研发头戴接触式睡眠监测产品的灯神科技，彰显开发智能床

垫的决心。 

 盈利预测与投资建议：我们看好公司管理层变更后智能床垫业务与传统床垫线上渠道建设的快速推进，绿
城传媒在回购公司股票后动力增强业绩超预期的可能性。预计 2015 年床垫主业发展平稳，绿城传媒能够完
成承诺利润，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%，当前 60亿市值，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 2015/09/30

一般企业-利润表(单季度)

一、营业总收入 181.65 242.57 279.59 318.09 249.50 302.11 376.13 362.82 302.22 337.53 447.62

                营业收入 181.65 242.57 279.59 318.09 249.50 302.11 376.13 362.82 302.22 337.53 447.62

同比 7.3% 10.7% 24.9% 11.6% 37.4% 24.5% 34.5% 14.1% 21.1% 11.7% 19.0%

二、营业总成本 161.02 214.16 234.24 271.23 221.17 268.44 333.54 353.74 275.94 298.60 373.76

                营业成本 117.64 157.68 181.31 186.88 160.30 184.87 240.24 220.79 189.70 210.86 275.53

毛利率 35.2% 35.0% 35.2% 41.3% 35.7% 38.8% 36.1% 39.1% 37.2% 37.5% 38.4%

                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 3.32

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

                销售费用 22.83 37.39 32.78 49.53 40.84 53.84 57.05 84.18 53.59 49.43 51.15

/总收入 12.6% 15.4% 11.7% 15.6% 16.4% 17.8% 15.2% 23.2% 17.7% 14.6% 11.4%

同比 18.3% 19.2% 33.6% 26.0% 78.8% 44.0% 74.0% 70.0% 31.2% -8.2% -10.3%

                管理费用 18.59 18.78 19.23 29.73 21.45 26.96 27.71 41.47 29.53 28.56 35.48

/总收入 10.2% 7.7% 6.9% 9.3% 8.6% 8.9% 7.4% 11.4% 9.8% 8.5% 7.9%

同比 15.4% 23.9% 5.3% 57.4% 15.4% 43.6% 44.1% 39.5% 37.7% 5.9% 28.1%

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% 19.4%

                财务费用 -0.49 -3.67 -1.37 -0.79 0.20 0.60 4.67 4.20 4.48 3.14 4.31

                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 3.97

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 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 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 71.45

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% 16.0%

同比 14.4% 44.6% 36.0% 23.0% 27.4% 4.2% -2.4% -90.3% 4.7% 19.9% 67.8%

                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 0.83

                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 1.58

                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 0.14

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 70.70

                减：所得税 3.65 4.79 6.75 10.05 5.01 5.10 6.32 0.00 3.16 7.86 14.62

所得税率 17.17% 16.53% 15.51% 19.48% 18.60% 15.42% 14.96% 0.05% 11.52% 19.91% 20.69%

六、净利润 17.62 24.19 36.75 41.52 21.92 27.98 35.93 7.34 24.26 31.61 56.07

                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 0.11

                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 55.97

同比 14.7% 27.1% 27.8% 8.0% 25.4% 16.6% -1.7% -82.1% 10.6% 12.7% 54.9%

净利润率 9.7% 10.0% 13.1% 13.1% 8.9% 9.3% 9.6% 2.1% 8.1% 9.4% 12.5%

                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 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 56.07

                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 0.11

                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 55.97

八、每股收益：

                (一) 基本每股收益(元) 0.08 0.00 0.12 0.00 0.07 0.00 0.11 0.00 0.08 0.00 0.18

                (二) 稀释每股收益(元) 0.08 0.00 0.12 0.00 0.07 0.00 0.11 0.00 0.08 0.00 0.18  

资料来源:WIND  中国银河证券研究部 
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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，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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