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[Table_Main] 
拟收购喜临门股权，大家居战略持续落地 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,665  8,531  10,874  13,203  

同比（%） 39.0% 28.0% 27.5% 21.4% 

归母净利润（百万元） 822  1,014  1,269  1,604  

同比（%） 43.0% 23.3% 25.2% 26.3% 

每股收益（元/股） 1.92  2.37  2.96  3.75  

P/E（倍） 20.91  16.96  13.55  10.73  
      

投资要点 

 事件：顾家家居公告拟以不少于 13.8 亿的现金收购华易投资所持有的
喜临门合计不低于 23%的股权，同时涉及业绩承诺和对赌，具体细节以
股权转让协议为准。收购完成后公司将成为喜临门第一大股东，可能导
致喜临门实际控制人变更。 

 喜临门品牌力成长性强，溢价收购相对合理。本次交易价格不低于 15.2

元/股，相较喜临门 10 月 12 日收盘价 11.66 元/股溢价达 30%，对应喜
临门 18 年 PE 约 16X。由于收购可能涉及喜临门实控人变化，并且喜临
门作为软体行业床垫赛道龙头，具有较强的品牌渠道以及成长性，未来
可以为公司带来相应的产业整合资源协同机会，这一溢价相对合理。 

 强化床垫品类，多业务协同发展。顾家家居作为软体行业龙头，以休闲
沙发产品为核心，并逐步向床垫、配套产品、布艺沙发、功能沙发等多
品类发展。2017 年，公司沙发业务收入 36.9 亿（占比总收入 55.4%），
软床及床垫业务收入 8.9 亿（占比总收入 13.3%）；其中外销收入 22.33

亿，内销收入 40.36 亿。而喜临门在软体行业床垫赛道深耕多年，17 年
软床及床垫收入 26.5 亿（占比总收入 83.1%）。通过本次收购公司将在
床垫品类得到显著强化，并有望在渠道、品牌力、战略等方面获得协同，
推进多品类战略发展。 

 喜临门大股东可交债临期，收购缓解流动性紧张。交易前，华易投资持
有喜临门 1.73 亿股，占总股本的 43.85%。华易投资于 16 年发行 4 笔可
交债，合计规模达 10 亿，并将于 2019 年先后到期。由于转股价分别为
23.13/34.21/34.21/34.21 元，显著高于目前股价，而喜临门受影视业务影
响流动性较为紧张，交易完成后流动性压力将得到有效缓解。 

 加速软体行业整合，市场集中度提升。据前瞻研究院数据显示，2017

年全国软体行业市场规模 826.6 亿，顾家家居、喜临门内销市占率分别
达 4.9%、3.0%，自 12 年以来均有明显提升。本次收购将加速软体行业
整合，龙头市场集中度进一步提升。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 18-20 年公司实现收入 85.3/108.7/132.0

亿，同增 28.0%/27.5%/21.4%，归母净利 10.1/12.7/16.0 亿，同增
23.3%/25.2%/26.3%，当前股价对应 PE 为 17.0X/13.6X/10.7X，维持“买
入”评级。 

 风险提示：房地产调控超预期，渠道拓展不达预期，正式协议签署及履
行不确定性 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 40.20 

一年最低/最高价 40.00/77.15 

市净率(倍) 4.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 9.64 

资产负债率(%) 42.56 
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流通A股(百万股) 89.10  
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图 1：交易完成后喜临门股权结构 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 1：顾家家居收入拆分（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：喜临门收入拆分（亿元） 
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表 3：顾家家居、喜临门市占率 

 

数据来源：前瞻产业研究院，Wind，东吴证券研究所 
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顾家家居三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4238  4950  6299  7280    营业收入 6665  8531  10874  13203  

  现金 886  1450  2353  2905    减:营业成本 4182  5352  6808  8168  

  应收账款 428  576  703  850       营业税金及附加 67  86  110  133  

  存货 878  1121  1422  1660       营业费用 1397  1780  2263  2741  

  其他流动资产 2046  1804  1820  1864         管理费用 203  285  366  448  

非流动资产 2323  3063  3509  3990       财务费用 48  51  76  92  

  长期股权投资 237  437  638  838       资产减值损失 15  14  16  16  

  固定资产 1157  1643  1833  2059    加:投资净收益 76  84  92  101  

  在建工程 72  140  208  276       其他收益 7  0  0  0  

  无形资产 222  216  208  200    营业利润 836  1046  1328  1705  

  其他非流动资产 635  627  622  617    加:营业外净收支  167  188  214  240  

资产总计 6561  8012  9807  11270    利润总额 1002  1234  1542  1945  

流动负债 2523  2640  3289  3304    减:所得税费用 172  211  264  333  

短期借款 31  16  8  4       少数股东损益 8  8  8  8  

应付账款 549  470  892  593    归属母公司净利润 822  1014  1269  1604  

其他流动负债 1943  2155  2389  2707    EBIT 883  1113  1438  1846  

非流动负债 12  16  20  24    EBITDA 972  1213  1546  1964  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 12  16  20  24    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2535  2656  3309  3328    每股收益(元)  1.92   2.37   2.96   3.75  

少数股东权益 27  27  27  27    每股净资产(元)  9.34   12.45   15.12   18.49  

归属母公司股东权益 4000  5330  6472  7915    发行在外股份(百万股) 428  428  428  428  

负债和股东权益 6561  8012  9807  11270    ROIC(%) 18.0% 17.2% 18.3% 19.3% 

                                                                           ROE(%) 22.0% 21.6% 21.4% 22.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 37.3% 37.3% 37.4% 38.1% 

经营活动现金流 1,136  1,188  1,865  1,687    销售净利率(%) 12.5% 12.0% 11.7% 12.2% 

投资活动现金流 (1,443) (704) (408) (443) 

 

资产负债率(%) 38.6% 33.1% 33.7% 29.5% 

筹资活动现金流 37  80  (554) (692)   收入增长率(%) 39.0% 28.0% 27.5% 21.4% 

现金净增加额 (317) 564  904  552    净利润增长率(%) 43.0% 23.3% 25.2% 26.3% 

折旧和摊销 89  99  109  118   P/E 20.91  16.96  13.55  10.73  

资本开支 275  557  261  296   P/B 4.30  3.23  2.66  2.17  

营运资本变动 (303) 594  701  966   EV/EBITDA 17.72  14.20  11.13  8.76  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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