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轻工/家具 

报告原因：公司公告 

 

喜临门（603008.SH）               维持评级 

21H1 家具业务净利润翻 14 倍，Q2 营收同比+44%~49%  买入 

2021 年 7 月 8 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  
事件描述 

➢ 喜临门发布 2021 年半年度业绩预增公告：预计公司 2021 年半年度实

现营业收入为 30.5 亿元~31.1 亿元，同比增长 54.36%~57.40%；归属于上

市公司股东的净利润为 2.15 亿元~2.20 亿元，同比增长 414%~429%；归属

于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 1.75 亿元~1.80 亿元，同

比增幅 414%~429%。业绩基本符合预期。 

事件点评 

➢ 2021 上半年，剔除同期影视业务因素，公司家具主营业务净利润同比

预计增幅高达  1372%至  1406%。单二季度，预计公司营业收入同比

+44%~49%，归母净利润同比+35%~40%。根据业绩预告数据，我们测算

2021Q2 公司实现营业收入 18.00~18.60 亿元，同比增长 43.88%~48.68%，

实现归母净利润 1.31~1.36 亿元，同比增长 35.05%~40.21%，实现扣非后净

利润 1.31~1.36 亿元，同比增长 36.46%~41.67%。2021 上半年，喜临门积

极把握行业发展机遇，加大品牌端投入，充分发挥生产规模和渠道优势，

各板块业务保持稳中向好的发展态势，尤其国内自主品牌零售业务快速发

展，稳步拓展市场份额。 

➢ 公司软床、沙发和内销业务表现亮眼。2020 年，公司床垫销售收入为

285,494.17 万元，占总营业收入 50.77%，同比上年增长 4.50%，软床及配

套产品实现收入 142,328.90万元，同比上年增长 37.34%；沙发收入 71,754.49

万元，同比上年增长 15.88%。2020 年内销主营占总营业收入的 84.90%，

较上年增长 26.32%；受疫情影响，外销主营占总营业收入的 14.15%，较上

年下降 25.74%。 

➢ 持续发力研发创新，全新推出的智能床垫 Smart1 成为床垫行业拥有

专利最多的一款产品，抗菌防螨产品已全面推向市场。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。此外，公司于 2020

年 3 月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

 

市场数据：2021 年 7 月 7 日 

收盘价(元)：                    29.79 

年内最高/最低（元）：       33.56/16.28 

流通 A 股/总股本（亿）：      3.87/3.87 

流通 A 股市值（亿）：             115 

总市值（亿）：                   115 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

基本每股收益                   0.22 

摊薄每股收益：                 0.22 

每股净资产(元)：                7.81 

净资产收益率：                2.83% 
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Email：yangjingjing@sxzq.com  
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太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心 7 层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn  

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。 

➢ 深入推进线上线下渠道融合，稳居各大电商平台床垫类目销售榜第一。

在自主品牌线下零售端，公司开展大商培育和霸主计划，2020 年净增加门

店 643 家（含分销专卖店）；在全国重点城市投入额外资源，“一城一策”

培育扶持，辅助重点客户成为当地软体品牌霸主；同时在全国 88 个城市成

功引入当地家居建材头部品牌的实力大商，与公司携手发展。市场营销方

面，全年开展大促活动 11 场，实现零售大幅提升，并积极探索互联网新营

销模式，全年开展直播 1783 场，实现订单 4 万余单。根据公司双 11 战报

显示，2020 年双 11 期间，公司在天猫、京东、苏宁全平台销售额突破 7.12

亿，连续 4 年蝉联天猫床垫类目销售额第一、连续 8 年位居京东床垫类目

销售额第一。 

投资建议 

➢ 预计公司 2021-2023 年实现归母公司净利润为 4.93、6.22、8.32 亿元，

同比增长 57.34%、26.23%、33.65%，对应 EPS 为 1.25/1.58/2.11 元，PE 为

23.87/18.91/14.15 倍，维持“买入”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 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 4,871.40 5,623.29  7,017.87  8,154.76  9,214.88  

同比增长 15.68% 15.43% 24.80% 16.20% 13.00%

归母净利润（百万元） 380.41   313.40    493.12    622.46    831.91    

同比增长 -186.80% -17.61% 57.34% 26.23% 33.65%

每股收益（元） 0.97 0.81 1.25 1.58 2.11

PE 30.63 36.83 23.87 18.91 14.15

PB 4.39 3.92 3.41 2.89 2.44
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图：喜临门近三年一期营业收入及同比增长率  图：喜临门近三年一期净利润及同比增长率 

 

 

 

数据来源：山西证券研究所、wind  数据来源：山西证券研究所、wind 

表：报告期内公司各品牌的盈利情况（单位：万元） 

品牌 营业收入 毛利率（%） 营业收入比上年增减（%） 毛利率比上年增减（%） 

喜临门 298,501.35 47.39 22.81 -2.13 

M&D 41,899.48 38.49 8.90 2.58 

夏图 10,977.51 21.31 25.58 -7.29 

非品牌 178,469.53 12.09 -2.12 -4.95 

资料来源：山西证券研究所、喜临门 2020 年报 

表：报告期内公司实体门店情况 

门店类型 上年末数量（家） 本年度新开（家） 本年度关闭（家） 本年末数量（家） 

喜临门专卖店 2,168 621 449 2,340 

M&D 专卖店 399 106 55 450 

Chateau d’Ax 专卖店 53 6 6 53 

合计 2,620 733 510 2,843 

资料来源：山西证券研究所、喜临门 2020 年报 

表：报告期内公司各销售渠道的盈利情况（单位：万元） 

销售渠道 营业收入 毛利率（%） 营业收入比上年增减（%） 毛利率比上年增减（%） 

门店合计 241,197.66 48.14 31.63 -3.11 

经销店 241,197.66 48.14 31.63 -3.11 

大宗业务 221,378.12 13.38 -7.66 -5.69 

线上销售 67,272.08 53.14 35.55 -3.47 

合计 529,847.86 34.25 12.11 -1.24 

资料来源：山西证券研究所、喜临门 2020 年报 
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数据来源：wind、山西证券研究所 

  

利润表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 财务指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入 4,871.4    5,623.3    7,017.9    8,154.8    9,214.9     成长性

减:营业成本 3,178.4     3,724.9     4,666.9     5,443.3      6,127.9      营业收入增长率 15.7% 15.4% 24.8% 16.2% 13.0%

   营业税费 38.9          40.6          65.3          67.3          80.9           营业利润增长率 -217.7% -14.8% 41.1% 25.2% 33.8%

   销售费用 812.3        907.1        1,191.6     1,376.5      1,520.5      净利润增长率 -456.1% 4.2% -8.5% 22.7% 40.2%

   管理费用 209.9        270.8        417.6        481.1        460.7         EBITDA增长率 -302.9% 4.1% -10.0% 27.4% 33.8%

   财务费用 69.5          71.6          -10.0        1.0            1.0            EBIT增长率 -235.4% -10.8% 17.0% 28.7% 33.1%

   资产减值损失 -2.5          -19.3        -10.0        9.0            -5.7           NOPLAT增长率 -186.8% -17.6% 57.3% 26.2% 33.6%

加:公允价值变动收益 22.9         -19.1        -79.8        -1.5           5.1            投资资本增长率 1.4% -9.1% 25.1% 18.4% 8.0%

   投资和汇兑收益 -9.3          -5.5          0.3           -2.6           -1.2           净资产增长率 17.7% 10.3% 16.2% 16.9% 17.1%

营业利润 512.9       437.1       617.0       772.4       1,033.5     

加:营业外净收支 -0.3          -10.0        -5.2          -7.6           -6.4           利润率

利润总额 512.6       427.1       611.8       764.8       1,027.1     毛利率 34.8% 33.8% 33.5% 33.3% 33.5%

减:所得税 100.1        76.1          118.7        142.3        195.2         营业利润率 10.5% 7.8% 8.8% 9.5% 11.2%

净利润 380.4       313.4       493.1       622.5       831.9        净利润率 7.8% 5.6% 7.0% 7.6% 9.0%

资产负债表 2019 2020 2021E 2022E 2023E EBITDA/营业收入 15.8% 14.2% 10.4% 11.0% 13.7%

货币资金 1,048.0     1,452.9     1,347.5     1,363.2      1,790.4      EBIT/营业收入 13.3% 12.0% 8.6% 9.5% 11.2%

交易性金融资产 88.1          81.5          1.0           -             5.0            

应收帐款 1,304.5     851.1        1,911.0     2,220.6      2,509.2      投资回报率

应收票据 -             108.9        -             -             -              ROE 14.3% 10.7% 14.3% 15.3% 17.3%

预付帐款 79.1          76.3          204.4        238.4        268.4         ROA 6.2% 4.6% 5.7% 6.4% 7.7%

存货 1,150.9     798.5        639.3        745.7        839.4         ROIC 15.1% 13.3% 17.1% 17.6% 19.8%

其他流动资产 164.3        1,748.9     1,801.4     1,855.4      1,911.1      

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

持有至到期投资 -             -             -             -             -              销售费用率 16.7% 16.1% 17.0% 16.9% 16.5%

长期股权投资 11.5          14.8          14.8          14.8          14.8           管理费用率 4.3% 4.8% 6.0% 5.9% 5.0%

投资性房地产 -             -             -             -             -              财务费用率 1.4% 1.3% -0.1% 0.0% 0.0%

固定资产 1,612.1     1,631.5     1,992.2     2,362.2      2,657.7      三费/营业收入 22.4% 22.2% 22.8% 22.8% 21.5%

在建工程 45.9          46.2          124.2        243.2        235.9         

无形资产 249.2        257.4        242.7        228.0        213.3         运营效率

其他非流动资产 200.3        150.4        154.9        159.6        164.3         固定资产周转天数 105 104 93 96 98

资产总额 6,657.5    7,563.9    8,723.1    9,664.7    10,805.2   流动资产周转天数 265 287 283 272 269

短期借款 1,574.1     1,409.9     1,492.5     1,492.5      1,492.2      应收帐款周转天数 98 69 53 53 58

应付票据 422.6        377.9        471.7        548.1        619.3         存货周转天数 118 94 55 46 65

应付账款 1,112.8     1,297.3     1,694.0     1,975.8      2,224.3      总资产周转天数 467 455 418 406 400

其他流动负债 71.7          55.6          58.4          61.3          64.4           

长期借款 175.6        90.2          -             -             -              偿债能力

其他非流动负债 71.7          55.6          58.4          61.3          64.4           资产负债率 56.8% 58.1% 57.7% 55.4% 53.3%

负债总额 3,781.3    4,391.5    5,035.7    5,354.8    5,758.2     负债权益比 131.5% 138.4% 136.6% 124.2% 114.1%

股本 391.1        387.4        395.1        395.1        395.1         流动比率 1.09               1.21          1.19         1.21         1.29         

资本公积与留存收益 899.3        1,193.9     1,687.0     2,309.5      3,058.2      速动比率 0.76               1.02          1.06         1.07         1.14         

少数股东权益 221.4        231.4        231.4        231.4        231.4         现金流量利息保障倍数 44.64             234.21         

股东权益 2,876.2    3,172.3    3,687.4    4,309.9    5,047.0     

现金流量表 2019 2020 2021E 2022E 2023E 业绩和估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E

净利润 412.5        351.0        493.1        622.5        831.9         EPS(元) 0.97               0.81          1.25         1.58         2.11         

加:折旧和摊销 54.8          58.0          -             -             -              BVPS(元) 6.79               7.59          8.75         10.32       12.19        

   资产减值准备 175.7        185.5        126.0        126.0        226.8         PE(X) 30.6 36.8 23.9 18.9 14.1

   公允价值变动损失 -22.9        19.1          -79.8        -1.5           5.1            PB(X) 4.4 3.9 3.4 2.9 2.4

   财务费用 79.5          74.1          -10.0        1.0            1.0            P/FCF 24.7 32.9 -45.3 -318.6 23.8

   投资收益 11.6          5.5           -0.3          2.6            1.2            P/S 2.4 2.1 1.7 1.4 1.3

   少数股东损益 32.1          37.6          -             -             -              EV/EBITDA 8.5                9.2           16.2         13.3         9.1           

   营运资金的变动 -183.9       -732.0       -242.1       -132.7       -31.5         CAGR(%) 14.7% 33.3% -205.2% 14.7% 33.3%

经营活动产生现金流量 498.5       740.0       286.9       617.9       1,034.5     PEG 208.3% 110.5% -11.6% 128.6% 42.5%

投资活动产生现金流量 -281.0      -98.5        -389.2      -601.1      -511.2       

融资活动产生现金流量 -167.1      -69.0        -85.6        -1.0          -95.8         
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分析师承诺： 

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

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，
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