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[Table_Stock]  

603008.CH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 18.23 

板块评级:未有评级 
 

  

[Table_PicQuote] 股价表现 

(25%)

(20%)

(15%)

(10%)

(5%)

0%

5%

10%

15%

Ju
l-
11

Ju
l-
11

Au
g-
11

Se
p-
11

Se
p-
11

20
11
/0

20
11
/0

Ja
n-
11

Fe
b-
11

Fe
b-
11

Ja
n-
12

Ja
n-
12

Fe
b-
12

Ma
r-
12

Ma
r-
12

Ap
r-
12

Ap
r-
12

Ma
y-
12

Ju
n-
12

Ju
n-
12

xx股票 xx指数

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (4.8) 5.7 (3.7) (9.4) 

相对上证指数 (0.6) 8.7 2.6 (7.0) 

 
 

发行股数 (百万) 395 

流通股 (%) 80 

流通股市值 (人民币 百万) 5,742 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 49 

净负债比率 (%)(2018E) 6 

主要股东(%)  

绍兴华易投资有限公司 25 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 12 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_relatedreport] 

《喜临门：自主品牌发力之年，床垫龙头地位

巩固》20171101 

 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
轻工制造 : 家用轻工 
 

[Table_Analyser] 

杨志威 

(8621)20328510 
zhiwei1.yang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300515060001 

 

刘凯娜 

(8621)20328284 
kaina.liu@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300118030026 

喜临门 
聚焦渠道与品牌建设，自主品牌表现亮眼 
 

[Table_Summary] 公司发布年报，2017 年实现营收 31.87 亿元，同比增长 43.76%，实现归母
净利润 2.84 亿元，同比增长 39.18%；其中 17Q4 实现营收 11.40 亿元，同
比增长 42.62%，实现归母净利润 7920.54 万元，同比增长 36.54%。 

支撑评级的要点 
 聚焦渠道建设，助力营收增长。报告期内，公司民用家具实现营收 26.47

亿元，同比增长 46.12%，酒店家具营收同比增长 25.47%，主要因为：1）
公司线下门店与国际客户稳健增长，电商、集团客户、酒店工程客户等
新渠道快速发展：新开门店 500 多家，创历史新高，达 1450 家（YOY 超
40%）；成为宜家开发型合作供应商与沙发供应商，并与韩国家具龙头汉
森、美国第三大家具连锁店 Williams-Sonom 达成合作；入驻天猫、京东、
苏宁易购、亚马逊等线上购物平台；与尚品宅配、欧派等家具企业形成
合作关系；承接了上海、厦门等多个国际顶级酒店的合作项目，并积极
开展与恒大地产等知名房企的合作项目，积极拓展工程客户。2）公司大
力改善产品及门店形象，提升终端销售能力：通过深化门店规范化管理，
引入 X6 可持续专卖店业绩倍增系统等一系列措施，使喜临门成熟专卖店
平均提货额同比增长 20%以上。 

 积极降本增效，提升盈利能力。公司 2017 年毛利率同比降低 2.28%，主
要因 TDI、海绵等原材料价格上涨，营收占比 59.91%的床垫毛利率降低
2.19%， 但酒店家具通过改进生产工艺和外协方式，降低生产损耗和生产
成本，毛利率提高 5.79%。另外，公司通过改进生产工艺、整合订单排产、
提升工人技能等方式，助交货及时率提升 3%，床垫、软床客诉率分别下
降近 30%、20%，有效提升运营效率。 

 品牌建设推动自主品牌业务高速发展。公司通过冠名 2017 绍兴国际马拉
松赛、开展“蜜月喜临门”活动、登录纽约时代广场、进行央视广告投
放等方式加大品牌投入和创新探索，成为唯一入选 2018CCTV“国家品牌计
划——行业领跑者“的家居品牌。2017 年公司自主品牌业务营收同比增长
67.25%，占总营收的 40.96%，超越 OEM/ODM 业务。我们看好公司自主品
牌业务的持续健康发展。 

 影视文化产业转型，稳健增长。报告期内，公司共有 9 部上星剧（共 498
集，同比增长 37.57%）在 15 家省级卫视台播出，《凡人的品格》、《天
下粮仓》、《路从今夜白》等成绩姣好。2017 年晟喜华视实现营收 3.66
亿元，同比增长 29.04%，净利润 1.25 亿元，同比增长 40.37%，增长稳健，
并已完成当年业绩承诺。 

评级面临的主要风险 
 原材料价格大幅上涨；市场竞争加剧。 

估值 
 公司聚焦渠道与品牌建设，自主品牌业务高速发展，影视业务增长稳健，

我 们 将 2018-2020 年 每 股 收 益 调 至 0.96/1.28/1.67 元 ， 同 比 增 长
33.40%/33.49%/30.47%，当前股价对应 18 年 PE19X，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 2,217 3,187 4,258 5,614 7,258 
变动 (%) 31 44 34 32 29 

净利润 (人民币 百万) 204 284 378 502 648 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.517 0.720 0.960 1.273 1.644 

变动 (%) 6.9 39.2 33.4 32.7 29.1 
先前预测每股收益（人民币）   0.970 1.253  

调整幅度（%）   (1.03) (2.19)  
全面摊薄市盈率(倍) 35.3 25.3 19.0 14.3 11.1 

价格/每股现金流量(倍) 25.8 32.3 26.8 15.6 14.1 
每股现金流量 (人民币) 0.71 0.56 0.68 1.17 1.30 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 19.5 17.4 12.0 9.6 7.7 
每股股息 (人民币) 0.399 0.486 0.676 0.845 0.939 

股息率(%) 2.2 2.7 3.7 4.6 5.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
 

 

[Table_Title] 
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图表 1. 公司 2017 年业绩摘要 

(百万元) 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4 

一、营业总收入 483.8  700.9  862.8  1,139.9  

二、营业总成本 437.6  650.0  746.5  1,065.3  

其中：营业成本 311.5  489.5  565.5  714.9  

    营业税金及附加 3.6  8.0  7.0  13.8  

    销售费用 76.9  82.7  90.5  213.0  

    管理费用 42.4  51.3  57.3  75.2  

    财务费用 4.5  10.4  14.7  7.3  

    资产减值损失 (1.2) 8.0  11.5  41.1  

三、其他经营收益 (1.4) (0.2) 0.3  2.1  

    公允价值变动收益 0.0  0.0  0.3  (14.9) 

    投资收益 (1.4) (0.2) 0.0  17.0  

四、营业利润 44.8  50.7  116.6  107.0  

加：营业外收入 9.4  8.0  1.7  (16.6) 

减：营业外支出 0.5  0.4  0.3  0.3  

五、利润总额 53.7  58.3  118.0  90.0  

减：所得税 10.6  6.5  8.5  12.0  

六、净利润 43.1  51.7  109.5  78.0  

减：少数股东损益 (0.1) 0.1  0.0  (1.2) 

七、归属母公司净利润 43.2  51.7  109.6  79.2  

EPS 0.11  0.13  0.28  0.20  

主要比率(%) 
    

毛利率 35.6 30.2 34.5 37.3 

主营税金率 0.7 1.1 0.8 1.2 

销售费率 15.9 11.8 10.5 18.7 

管理费率 8.8 7.3 6.6 6.6 

营业利润率 9.3 7.2 13.5 9.4 

实际税率 19.8 11.2 7.2 13.3 

净利率 8.9 7.4 12.7 6.9 

YoY(%)         

收入增长率 38.9 59.9 36.7 42.6 

营业利润增长率 46.7 21.3 10.9 40.3 

净利润增长率 51.8 52.0 31.4 36.5 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 

 

图表 2. 公司单季度收入及盈利走势  图表 3. 公司毛利率和费用率走势 

 

 

 

资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 2,217 3,187 4,258 5,614 7,258     

销售成本 (1,397) (2,081) (2,719) (3,594) (4,656)     

经营费用 (454) (681) (922) (1,247) (1,630)     

息税折旧前利润 366 426 617 773 972     

折旧及摊销 (61) (70) (104) (101) (100)     

经营利润 (息税前利润) 305 356 513 672 872 

净利息收入/(费用) (35) (22) (28) (31) (41) 

其他收益/(损失) (51) (76) (129) (132) (145) 

税前利润 268 320 446 592 764 

所得税 (65) (38) (69) (92) (120) 

少数股东权益 0 1 2 2 3 

净利润 204 284 378 502 648 

核心净利润 189 283 371 494 643 

每股收益 (人民币) 0.517 0.720 0.960 1.273 1.644 

核心每股收益 (人民币) 0.480 0.717 0.940 1.254 1.630 

每股股息 (人民币) 0.399 0.486 0.676 0.845 0.939 

收入增长(%) 31 44 34 32 29 

息税前利润增长(%) 17 17 44 31 30 

息税折旧前利润增长(%) 17 16 45 25 26 

每股收益增长(%) 7 39 33 33 29 

核心每股收益增长(%) 3 49 31 33 30 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 841 1,049 1,278 1,682 2,173 

应收帐款 683 1,032 1,327 1,752 2,284 

库存 519 787 961 1,314 1,698 

其他流动资产 266 421 529 692 916 

流动资产总计 2,309 3,288 4,095 5,440 7,069 

固定资产 1,107 1,109 1,145 1,180 1,212 

无形资产 765 798 781 767 119 

其他长期资产 166 543 377 390 1,046 

长期资产总计 2,068 2,500 2,354 2,386 2,427 

总资产 4,377 5,788 6,449 7,826 9,497 

应付帐款 523 824 1,056 1,388 1,817 

短期债务 745 1,094 1,308 1,728 2,283 

其他流动负债 597 953 891 1,282 1,658 

流动负债总计 1,865 2,872 3,255 4,398 5,757 

长期借款 19 144 144 144 144 

其他长期负债 76 27 27 27 27 

股本 383 394 394 394 394 

储备 2,034 2,310 2,589 2,825 3,139 

股东权益 2,417 2,704 2,984 3,219 3,533 

少数股东权益 (0) 41 40 38 35 

总负债及权益 4,377 5,788 6,449 7,826 9,497 

每股帐面价值 (人民币) 6.13 6.86 7.57 8.16 8.96 

每股有形资产 (人民币) 4.31 4.83 5.59 6.22 8.64 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.20) 0.48 0.44 0.48 0.65 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 268 320 446 592 764 

折旧与摊销 61 70 104 101 99 

净利息费用 47 30 42 49 63 

运营资本变动 156 686 214 420 555 

税金 65 38 69 92 120 

其他经营现金流 (319) (920) (607) (794) (1,091) 

经营活动产生的现金流 279 223 268 460 511 

购买固定资产净值 (451) (112) (112) (112) (112) 

投资减少/增加 (3) 1 5 0 8 

其他投资现金流 (295) (557) 160 (10) (26) 

投资活动产生的现金流 (748) (669) 53 (122) (129) 

净增权益 68 11 0 0 (1) 

净增债务 (31) 125 0 0 0 

支付股息 (158) (191) (267) (333) (370) 

其他融资现金流 816 624 175 399 478 

融资活动产生的现金流 695 569 (91) 65 108 

现金变动 226 123 230 403 490 

期初现金 237 841 1,049 1,278 1,682 

公司自由现金流 (457) (438) 335 356 404 

权益自由现金流 (547) (351) 279 289 318 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 16.5 13.3 14.5 13.8 13.4 

息税前利润率(%) 13.7 11.2 12.1 12.0 12.0 

税前利润率(%) 12.1 10.0 10.5 10.5 10.5 

净利率(%) 9.2 8.9 8.9 8.9 8.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.2 1.1 1.3 1.2 1.2 

利息覆盖率(倍) 5.2 9.4 9.1 10.1 10.2 

净权益负债率(%) 净现金 6.9 5.7 5.8 7.2 

速动比率(倍) 1.0 0.9 1.0 0.9 0.9 

估值      

市盈率 (倍) 35.3 25.3 19.0 14.3 11.1 

核心业务市盈率(倍) 38.0 25.4 19.4 14.5 11.2 

市净率 (倍) 3.0 2.7 2.4 2.2 2.0 

价格/现金流 (倍) 25.8 32.3 26.8 15.6 14.1 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 19.5 17.4 12.0 9.6 7.7 

周转率      

存货周转天数 n.a. 114.5 117.4 115.5 118.0 

应收帐款周转天数 112.4 98.2 101.1 100.1 101.5 

应付帐款周转天数 86.2 77.2 80.6 79.4 80.6 

回报率      

股息支付率(%) 77.3 67.5 70.4 66.4 57.1 

净资产收益率 (%) 8.4 11.1 13.3 16.2 19.2 

资产收益率 (%) 5.3 6.2 7.1 8.0 8.5 

已运用资本收益率(%) 10.0 10.2 12.5 14.4 16.1 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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