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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.87 

流通 A 股(亿股) 3.87 

52 周内股价区间(元) 10.9-33.24 

总市值(亿元) 113.86 

总资产(亿元) 68.64 

每股净资产(元) 7.81 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司近期发布 21年半年度业绩预告，我们对公司的核心逻辑重新梳理：
1）疫情下软体行业小品牌出清速度加快，头部品牌抓住机遇快速开店，测算 20

年四家软体上市公司合计市占率同比提升 3pp至 13.5%，竞争格局优化；2）公
司近年发力品牌营销，自主品牌增长亮眼且毛利率较高，随着自主品牌占比提

升，有望拉动整体毛利率上行；3）加速渠道扩张，优化加盟商体系，21 年-23

年计划每年新增 800-1000 家门店，存在较大的渠道红利。 

 疫情后行业格局优化，龙头市占率加速提升。床垫具有标品属性，规模优势显
著，行业可达到较高集中度。疫情后床垫头部企业加快拓店步伐，进一步挤压

小品牌市场空间，头部市占率有望加速提升。根据我们测算，20 年四家软体上
市公司合计市占率同比提升 3pp 至 13.5%，行业格局进一步优化。 

 发力品牌推广，自主品牌增长亮眼，拉动整体毛利率上行。公司通过冠名热门
综艺、发力线上营销、与头部主播合作切入直播新零售渠道等方式，对目标群
体进行精准营销，拓展品牌影响力成效显著，2021年 618公司电商总销量达 3.6

亿（+145%）。此外，公司自主品牌毛利率达 45-50%，高于大宗渠道 15%-20%

的毛利率水平，随着自主品牌占比提升，对整体毛利率起到拉动作用，盈利能

力有望改善。 

 品类系列进一步丰富，产品价格带向下延伸，降维打击小品牌。目前公司线下

品牌有 11个系列，其中：1）可尚系列沙发优化设计后，20年实现翻倍增长。
考虑到沙发与床垫在渠道端可实现互相引流，摊薄获客成本，在采购端可以共

享海绵等原材料供应链，放大采购规模优势，看好沙发新品类与床垫发挥协同
作用，逐渐贡献重要收入增量；2）喜眠系列以性价比打开下沉市场，在低线城
市有较大开店空间，同时得益于品牌优势，在地方性卖场拿店顺利；低线城市

店租成本低，喜眠系列门店盈利能力也较为突出，对标地方性小厂品牌力及供
应链优势突出。 

 加盟商体系优化，渠道加速扩张。聚焦家居主业后公司渠道拓张步伐加快，20

年净开门店 643 家，21 年-23 年公司将保持较快的开店节奏，计划每年新增

800-1000 家门店，23年之后有望突破 6000家，渠道红利充分；拓店的同时单
店仍保持增长态势，20年单店收入同比增长 22%；同时优化加盟体系，管理狼

性，扶持优秀经销商在当地建立头部优势，提升销售团队整体竞争力。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 1.25元、1.55元、1.92

元，对应 PE分别为 24、19、15倍。考虑到公司 21-23年加速拓店，自主品牌
占比持续提升，给予 21年 30倍估值，对应目标价 37.5元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，门店拓展进度不及预期的风险，行业

竞争加剧的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5623.29 6840.09 8124.41 9617.29 

增长率 15.43% 21.64% 18.78% 18.38% 

归属母公司净利润（百万元） 313.40 483.57 600.48 742.47 

增长率 -17.61% 54.29% 24.18% 23.65% 

每股收益EPS（元） 0.81 1.25 1.55 1.92 

净资产收益率 ROE 11.07% 13.97% 14.96% 15.77% 

PE 36 24 19 15 

PB 3.87 3.33 2.85 2.41 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 剥离影视业务，主业盈利能力显著提升 

床垫龙头剥离影视业务，聚焦家具主业。公司主要专注于以床垫为核心产品的高品质客

卧家具，形成了以喜临门品牌为主，净眠、法师曼、艾尔娜、 Chateau d'Ax 、 M&D 

Milano&Design等品牌为辅的多风格多层次的品牌体系，倾力满足不同消费者的个性化需求。

为了聚焦主业，公司在 2020 年 12 月 29 日与绍兴岚越影视合伙企业(有限合伙)签署股权转

让协议，转让公司所持有的晟喜华视公司股权，将资源集中投入家具业务，致力于坚持创新

研发、提高规模化生产力和增加产品与服务的附加值。 

经营改革推动收入稳步提升，盈利能力持续修复。收入端来看，2015 年-2020 年，公司

营业收入从 16.9 亿元增长至 56.2 亿元，复合年均增长率达 27.2%，2020 年同比增长率为

15.4%，营收的高速增长得益于主营业务营销模式的快速调整、抗菌新品的全面推广和线上

线下渠道的不断扩张。利润端来看，18-20 年公司净利润波动较大，18 年由于影视业务计提

2.9 亿商誉减值准备，及自主品牌业务增长缓慢，18 年公司净利润为-4.4 亿元，还原商誉减

值影响后，18 年公司净利润为-1.5 亿元；19 年受益于国家减税降费政策、原材料下降及费

用管控扭亏为盈；20 年受疫情影响公司归母净利润为 3.1 亿元，同比下降 17.6%。21 年来

看，根据公司发布的业绩预告，预计 21 年上半年实现归母净利润 2.15 亿元至 2.2 亿元，同

比增加 406%到 417%，相比 19 年增加 31%-34%。剔除去年同期影视业务因素，家具主营

业务净利润同比预计增幅为 1372%至 1406%，主营业务盈利能力恢复到正常轨道。 

图 1：2015-2021Q1 公司营收及增速  图 2：2015-2021Q1 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

围绕床垫深耕软体家居领域，零售业务快速发展占比提升。分品类来看，20 年公司软

体家具主营产品收入均实现较快增长，床垫/软床/沙发/酒店家具营业收入分别为 28.5 亿元

/14.2 亿元/7.2 亿元/3 亿元，同比+4.5%/+37.3%/+15.9%/-10.6%，其中床垫对营收的贡献维

持在 50%以上。分渠道来看，公司线上及线下零售增长较快，20 年门店/电商/大宗业务分别

实现营收 24.1 亿元/6.7 亿元/22.1 亿元，同比+31.6%/+35.5%/-7.8%，零售业务快速发展。 
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图 3：2015-2020 喜临门营收产品结构变化（亿元）  图 4：2015-2020 公司分渠道营收及毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

软体产品毛利率整体稳定，自主品牌零售拉动整体毛利率提升。2015 年-2020 年，公司

毛利率从 39.6%降至 33.8%，主要由于影视业务毛利率的大幅下滑。分品类来看，各产品毛

利率主要受原材料价格波动影响，其中占比最高的床垫业务近年毛利率较为稳定，软床和沙

发的毛利率有所改善。2020 年床垫/软床 /沙发毛利率达到 36.7%/35.5%/28.4%，同比

-1.9pp/-1.6pp/+1.8pp。分渠道来看，公司自主品牌零售渠道毛利率较高，2020 年线上/门店

/大宗毛利率分别为 53.1%/48.1%/13.3%，预计伴随零售渠道占比提升，有望拉动公司毛利

率结构性改善。分区域来看，公司一直以来布局全球市场，在国内主要发展自主品牌，内销

占比也逐年提升。2020 年内销较上年增长 26.3%，占总营业收入比例达到 84.9%；外销较

上年下降 25.7%，占总营业收入的 14.2%。 

加大销售费用投放，强化营销网络优势。公司近年降本控费效果良好，20 年各项费用

率合计为 24.4%（-0.5pp）。其中销售费用率在各项费用中占比最大，19-20 年公司销售费用

率维持在较高水平，20 年销售费用率为 16.1%，主要由于公司持续进行广告宣传和电商平

台的营销投放，强化自主品牌知名度并积极布局直播新零售等渠道；随着股权激励费用摊销

减少，管理费用率趋于稳定，20 年管理费用率为 4.8%（+0.5pp）；另外，公司近年来不断

进行家具产品升级并开发智能睡眠产品，研发费用保持较高投入，2020 年研发费用率为

2.2%。 

图 5：2015-2021Q1 公司毛利率及扣非归母净利率  图 6：2015-2021Q1 公司费用率变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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图 7：2015-2020 公司各产品毛利率变化  图 8：2015-2020 公司内外销毛利率变化 

 

 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

盈利能力向好，ROE回归正常水平。19-20 年公司 ROE 逐渐向行业平均水平回归，主

要是由于公司专注主营业务后净利率企稳；18 年后公司的资产周转率和权益乘数相对平稳，

20 年权益乘数约为 2.6，资产负债结构处于合理水平。预计伴随公司聚焦主业，重点发力自

主品牌，品牌影响力进一步扩大，盈利能力有望持续改善。 

图 9：喜临门与可比公司摊薄 ROE对比   图 10：喜临门摊薄 ROE拆分  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：21 年 TDI等原材料价格处于相对高位，22-23 年企稳，假设 21-23 年公司床垫

毛利率为 35.8%、36%、36.2%； 

假设 2：门店保持较快扩张节奏，21-23 年新增门店数量分别达到 800 家以上。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入成本拆分 

百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

合计  
    

营业收入  5623.3 6840.1 8124.4 9617.3 

yoy 15.4% 21.6% 18.8% 18.4% 

营业成本  3724.9 4536.3 5367.2 6329.4 

毛利率  33.8% 33.7% 33.9% 34.2% 

床垫  

    收入  2854.9 3711.4 4379.5 5124.0 

yoy 4.5% 30% 18% 17% 

成本  1806.0 2,382.7 2802.9 3269.1 

毛利率  36.7% 35.8% 36.0% 36.2% 

软床及配套产品  

    收入  1423.3 1821.8 2186.2 2623.4 

yoy 37.3% 28% 20% 20% 

成本  918.5 1,184.2 1,416.6 1,692.1 

毛利率  35.5% 35.0% 35.2% 35.5% 

沙发  

    收入  717.5 932.8 1166.0 1457.5 

yoy 15.9% 30% 25% 25% 

成本  513.7 667.0 830.2 1034.8 

毛利率  28.4% 28.5% 28.8% 29.0% 

酒店家具 /木质家具  

    收入  302.7 317.8 333.7 350.4 

yoy -10.6% 5% 5% 5% 

成本  245.3 257.4 270.3 283.8 

毛利率  19.0% 19% 19% 19% 

影视产品  
    

收入  271.3 0.0 0.0 0.0 
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百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

yoy 117.4% 
   

成本  199.4 
   

毛利率  26.5% 
   

其他  

    收入  53.5 56.2 59.0 62.0 

yoy 159.8% 5% 5% 5% 

成本  42.0 45.0 47.2 49.6 

毛利率  21.5% 20% 20% 20% 

数据来源：公司公告，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取软体家居龙头企业顾家家居、梦百合为可比公司，考虑到公司 21-23 年加速拓

店，自主品牌占比提升，行业格局持续优化，给予 21 年 30 倍估值，对应目标价 37.5 元，

首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码 证券简称 最新价 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

603816.SH 顾家家居 71 2.57 3.12 3.77 27.62 22.76 18.81 

603313.SH 梦百合 22.19 1.25 1.73 2.26 17.71 12.85 9.81 

平均值  22.66 17.81 14.31 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5623.29 6840.09 8124.41 9617.29 净利润 351.02 513.85 644.20 801.84 

营业成本 3724.93 4536.28 5367.24 6329.45 折旧与摊销 185.50 189.34 189.34 189.34 

营业税金及附加 40.56 51.78 61.11 66.36 财务费用 71.56 45.13 16.07 14.46 

销售费用 907.14 1162.82 1389.27 1634.94 资产减值损失 -19.34 0.00 0.00 0.00 

管理费用 270.81 410.41 495.59 586.65 经营营运资本变动 6.43 470.68 93.95 -48.62 

财务费用 71.56 45.13 16.07 14.46 其他  144.81 -0.93 1.73 -1.82 

资产减值损失 -19.34 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 740.00 1218.07 945.29 955.18 

投资收益 -5.55 6.00 8.00 10.00 资本支出 293.51 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -19.06 -5.07 -9.73 -8.18 其他  -392.00 0.93 -1.73 1.82 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -98.50 0.93 -1.73 1.82 

营业利润 437.15 634.59 793.39 987.25 短期借款 -164.19 -1359.29 -50.60 0.00 

其他非经营损益  -10.02 -4.95 -5.86 -6.25 长期借款 -85.46 0.00 0.00 0.00 

利润总额 427.13 629.65 787.53 981.00 股权融资 -34.09 0.00 0.00 0.00 

所得税 76.11 115.80 143.33 179.17 支付股利 -18.75 -11.41 -16.82 -22.67 

净利润 351.02 513.85 644.20 801.84 其他  233.50 -69.93 -16.07 -14.46 

少数股东损益 37.62 30.28 43.72 59.36 筹资活动现金流净额 -68.99 -1440.64 -83.49 -37.12 

归属母公司股东净利润 313.40 483.57 600.48 742.47 现金流量净额 572.51 -221.65 860.07 919.88 

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1452.86 1231.22 2091.28 3011.16 成长能力     

应收和预付款项 1036.25 1656.73 1871.10 2177.12 销售收入增长率 15.43% 21.64% 18.78% 18.38% 

存货  798.54 1195.87 1326.82 1599.32 营业利润增长率 -14.77% 45.17% 25.02% 24.44% 

其他流动资产 1830.40 223.76 250.47 281.51 净利润增长率 -14.90% 46.39% 25.37% 24.47% 

长期股权投资 14.77 14.77 14.77 14.77 EBITDA 增长率 -8.42% 25.19% 14.93% 19.25% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1677.62 1534.73 1391.84 1248.95 毛利率 33.76% 33.68% 33.94% 34.19% 

无形资产和开发支出 452.56 421.16 389.77 358.37 三费率 22.22% 23.66% 23.40% 23.25% 

其他非流动资产 300.87 285.82 270.77 255.73 净利率 6.24% 7.51% 7.93% 8.34% 

资产总计 7563.88 6564.06 7606.83 8946.93 ROE 11.07% 13.97% 14.96% 15.77% 

短期借款 1409.89 50.60 0.00 0.00 ROA 4.64% 7.83% 8.47% 8.96% 

应付和预收款项 1875.22 2381.01 2790.34 3285.67 ROIC 10.20% 14.60% 18.56% 22.61% 

长期借款 90.16 90.16 90.16 90.16 EBITDA/销售收入  12.35% 12.71% 12.29% 12.38% 

其他负债 1016.27 364.89 421.55 487.15 营运能力     

负债合计 4391.54 2886.66 3302.04 3862.98 总资产周转率 0.79 0.97 1.15 1.16 

股本  387.42 387.42 387.42 387.42 固定资产周转率 3.47 4.38 5.73 7.55 

资本公积 1362.26 1362.26 1362.26 1362.26 应收账款周转率 5.93 6.65 5.87 6.11 

留存收益 1193.92 1666.07 2249.73 2969.54 存货周转率 3.82 4.55 4.26 4.33 

归属母公司股东权益 2940.96 3415.75 3999.41 4719.22 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  99.62% —  —  —  

少数股东权益 231.38 261.66 305.38 364.74 资本结构     

股东权益合计 3172.33 3677.41 4304.78 5083.96 资产负债率 58.06% 43.98% 43.41% 43.18% 

负债和股东权益合计 7563.88 6564.06 7606.83 8946.93 带息债务/总负债 34.16% 4.88% 2.73% 2.33% 

     流动比率 1.21 1.57 1.76 1.90 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.02 1.14 1.33 1.47 

EBITDA 694.21 869.06 998.80 1191.05 股利支付率 5.98% 2.36% 2.80% 3.05% 

PE 36.33 23.55 18.96 15.34 每股指标     

PB 3.87 3.33 2.85 2.41 每股收益 0.81 1.25 1.55 1.92 

PS 2.02 1.66 1.40 1.18 每股净资产 7.59 8.82 10.32 12.18 

EV/EBITDA 16.18 11.58 9.16 6.91 每股经营现金 1.91 3.14 2.44 2.47 

股息率 0.16% 0.10% 0.15% 0.20% 每股股利 0.05 0.03 0.04 0.06 

数据来源：Wind，西南证券 
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