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报告原因：公司公告 

 

喜临门（603008.SH）               维持评级 

公司订单基本饱和，全新推出智能床垫 Smart1           增持 

2020 年 10 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 喜临门披露 2020 年第三季度报告：报告期内，公司实现营业收入 34.53

亿元，同比增长 3.02%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.8 亿元，同比

下降 37.33%；，实现扣非净利润 1.68 亿元，同比下降 34.47%。业绩基本符

合预期。 

事件点评 

➢ 公司业绩逐季度改善，随着新冠疫情的不利影响基本消除，零售订单

将进入集中交付期，目前公司订单基本饱和，预计 Q4 营收仍将保持较快

增长。2020Q3 公司实现营业收入 14.77 亿元，同比增长 12.78%，环比增长

18.06%；实现归母净利润 1.38 亿元，同比增长 2.47%，环比增长 42.21%；

实现扣非净利润 1.34 亿元，同比增长 15.83%，环比增长 39.23%。其中主

营业务家具板块 Q3 实现营业收入 14.69 亿元，同比增长 14.44%， 环比增

长 18.35%；实现扣非净利润 1.38 亿元，同比增长 28.96%，环比增长 57.37%。 

➢ Q3 毛利率、净利率继续修复，盈利能力显著改善。2020 前三季度，

公司毛利率为 33.43%（-3.34pct），净利率为 5.83%（-1.24pct），其中 Q3 单

季度毛利率 38.17%（+2.58pct），环比回升 3.48pct；净利率 10.21%（-0.71pct），

环比回升 1.83pct。费用端看，2020 前三季度，公司期间费用率同比增加

1.24pcpts 至 26.22%，其中，销售费用率 16.70%（+0.39pct）；管理费用率

（含研发费用）7.34%（+0.71pct），；财务费用率 2.18%（+0.14pct）。 

➢ 持续发力研发创新，全新推出智能床垫 Smart1 及抗菌防螨产品，并

与华住、涂鸦智能三方联手，有望将睡眠革命延展到酒店，深入推进线上

线下渠道融合。2020 前三季度，公司研发费用为 7577.78 万元，同比增长

6.61%，占营业收入的比重提升 0.07pct 至 2.19%。2020 年 9 月，喜临门发

布全新智能床垫 Smart1，其 SmartWave 护脊深睡系统是历时研发 9 年，内

部迭代 5 代产品的成果，其中包含了 107 项专利技术，其中 8 项国际发明

专利，成为床垫行业拥有专利最多的一款产品。据中国标准化研究院人类

工效学实验室数据显示，在随机双盲测试中，使用该系统的用户，平均整

晚翻身次数减少 50%，深度睡眠时间平均提升 17min。与此同时，喜临门

还与华住集团和涂鸦智能签订了战略合作协议，三方共同发布了打造未来

睡眠生态圈的战略构想，有望让喜临门“深睡体验”延展到酒店场景；同
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时喜临门睡眠数据也将与涂鸦智能 AI+IoT 平台打通，未来 SmartWave 护脊

深睡系统将实现万物互联，促使整个睡眠场景智能化。此外，3 月份公司

上线的首款拥有双核抗菌防螨技术的自清洁抗菌床垫，取得了美国杜邦

Intellifresh 技术在床垫产品独家授权和瑞士 Sanitized（山宁泰）授权，已通

过 KOL 线上直播、专卖店线下销售等渠道全面推向市场。根据同花顺

iFinD，2020 年 9 月，喜临门天猫京东线上销售额合计达到 2.40 亿元，环

比增长 68.29%。 

投资建议 

➢ 预计公司 2020-2022 年实现归母公司净利润为 3.82、4.85、5.78 亿元，

同比增长 0.12%、27.46%、19.10%，对应 EPS 为 0.98/1.25/1.49 元，PE 为

14.64/11.48/9.64 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 宏观经济增长不及预期；地产调控政策风险；新品销售不达预期；原材

料价格波动风险；经销商管理风险。 

 

数据来源：wind、山西证券研究所 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入（百万元） 4,210.93 4,871.40  5,153.94  5,978.57  6,755.78  

同比增长 32.11% 15.68% 5.80% 16.00% 13.00%

归母净利润（百万元） -438.27  380.41    380.88    485.48    578.20    

同比增长 -254.54% -186.80% 0.12% 27.46% 19.10%

每股收益（元） -1.11 0.97 0.98 1.25 1.49

PE -12.96 14.80 14.64 11.48 9.64

PB 2.49 2.12 1.81 1.57 1.37
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数据来源：wind、山西证券研究所 

  

利润表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业收入 4,210.9    4,871.4    5,153.9    5,978.6    6,755.8     成长性

减:营业成本 2,996.5     3,178.4     3,427.4     3,974.6      4,472.3      营业收入增长率 32.1% 15.7% 5.8% 16.0% 13.0%

   营业税费 32.8          38.9          47.9          51.7          60.6           营业利润增长率 -236.5% -217.7% -8.6% 28.1% 18.8%

   销售费用 942.3        812.3        870.0        1,015.2      1,121.5      净利润增长率 -153.7% -456.1% -26.4% 25.2% 31.1%

   管理费用 196.5        209.9        275.7        319.3        304.0         EBITDA增长率 -198.0% -302.9% -29.2% 31.1% 18.8%

   财务费用 80.7          69.5          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 -210.2% -235.4% -20.5% 30.5% 19.0%

   资产减值损失 344.7        -2.5          -10.0        9.0            85.3           NOPLAT增长率 -254.5% -186.8% 0.1% 27.5% 19.1%

加:公允价值变动收益 -3.2          22.9         -84.4        -2.8           4.6            投资资本增长率 18.2% 1.4% -0.1% 20.1% 9.1%

   投资和汇兑收益 -14.1        -9.3          0.3           -4.5           -2.1           净资产增长率 -11.0% 17.7% 14.5% 14.7% 13.5%

营业利润 -435.7      512.9       468.7       600.6       713.5        

加:营业外净收支 0.9           -0.3          0.3           0.0            0.2            利润率

利润总额 -434.7      512.6       469.1       600.6       713.7        毛利率 28.8% 34.8% 33.5% 33.5% 33.8%

减:所得税 -10.9        100.1        88.2          115.1        135.5         营业利润率 -10.3% 10.5% 9.1% 10.0% 10.6%

净利润 -438.3      380.4       380.9       485.5       578.2        净利润率 -10.4% 7.8% 7.4% 8.1% 8.6%

资产负债表 2018 2019 2020E 2021E 2022E EBITDA/营业收入 -5.1% 15.8% 11.0% 11.9% 13.8%

货币资金 658.0        1,048.0     1,219.1     1,128.8      1,396.8      EBIT/营业收入 -7.6% 13.3% 8.9% 10.1% 10.6%

交易性金融资产 -             88.1          3.0           -             5.0            

应收帐款 1,349.6     1,304.5     1,632.1     1,893.3      2,139.4      投资回报率

应收票据 47.6          -             -             -             -              ROE -19.2% 14.3% 12.4% 13.6% 14.2%

预付帐款 175.4        79.1          213.4        247.5        278.5         ROA -7.1% 6.2% 5.5% 6.4% 6.8%

存货 927.6        1,150.9     469.5        544.5        612.7         ROIC -13.2% 15.1% 11.8% 15.4% 15.3%

其他流动资产 167.4        164.3        169.2        174.3        179.5         

可供出售金融资产 62.3          -             -             -             -              费用率     

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 22.4% 16.7% 16.9% 17.0% 16.6%

长期股权投资 11.7          11.5          11.5          11.5          11.5           管理费用率 4.7% 4.3% 5.4% 5.3% 4.5%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 1.9% 1.4% -0.2% 0.0% 0.0%

固定资产 1,228.2     1,612.1     1,993.4     2,384.1      2,693.2      三费/营业收入 29.0% 22.4% 22.0% 22.3% 21.1%

在建工程 330.7        45.9          124.0        243.0        235.8         

无形资产 234.7        249.2        232.7        216.1        199.6         运营效率

其他非流动资产 126.9        200.3        206.3        212.5        218.9         固定资产周转天数 100 105 126 132 135

资产总额 5,992.3    6,657.5    6,917.2    7,637.6    8,509.4     流动资产周转天数 283 265 263 232 229

短期借款 1,493.5     1,574.1     1,387.2     1,387.2      1,460.5      应收帐款周转天数 105 98 53 53 68

应付票据 335.4        422.6        447.1        518.7        586.1         存货周转天数 103 118 85 46 83

应付账款 1,071.4     1,112.8     1,266.6     1,468.8      1,652.7      总资产周转天数 504 467 474 438 430

其他流动负债 51.0          71.7          75.2          79.0          83.0           

长期借款 151.0        175.6        -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 51.0          71.7          75.2          79.0          83.0           资产负债率 59.2% 56.8% 52.4% 50.5% 49.6%

负债总额 3,548.5    3,781.3    3,624.0    3,858.9    4,222.0     负债权益比 145.2% 131.5% 110.0% 102.1% 98.5%

股本 394.9        391.1        387.4        387.4        387.4         流动比率 0.99               1.09          1.04         1.06         1.11         

资本公积与留存收益 520.8        899.3        1,280.1     1,765.6      2,286.0      速动比率 0.72               0.76          0.91         0.91         0.97         

少数股东权益 158.3        221.4        221.4        221.4        221.4         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 2,443.8    2,876.2    3,293.2    3,778.7    4,287.5     

现金流量表 2018 2019 2020E 2021E 2022E 业绩和估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 -423.8       412.5        380.9        485.5        578.2         EPS(元) -1.11             0.97          0.98         1.25         1.49         

加:折旧和摊销 344.7        54.8          -             -             -              BVPS(元) 5.79               6.79          7.93         9.18         10.50        

   资产减值准备 145.9        175.7        107.2        107.2        214.9         PE(X) -13.0 14.8 14.6 11.5 9.6

   公允价值变动损失 3.2           -22.9        -84.4        -2.8           4.6            PB(X) 2.5 2.1 1.8 1.6 1.4

   财务费用 88.7          79.5          -10.0        1.0            1.0            P/FCF -8.9 11.9 -1,045.6 -37.6 18.2

   投资收益 14.1          11.6          -0.3          4.5            2.1            P/S 1.3 1.2 1.1 0.9 0.8

   少数股东损益 14.5          32.1          -             -             -              EV/EBITDA -20.7             8.5           10.0         8.2           6.1           

   营运资金的变动 -92.2        -183.9       502.7        -85.6         -23.6         CAGR(%) -204.6% 11.9% 10.5% -204.6% 11.9%

经营活动产生现金流量 -139.4      498.5       896.1       509.8       777.3        PEG 6.3% 124.2% 139.5% -5.6% 80.9%

投资活动产生现金流量 1.0           -281.0      -380.0      -599.0      -512.1       

融资活动产生现金流量 83.3         -167.1      -158.2      -1.0          -70.4         
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