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[Table_Title] 轻工造纸 

喜临门：股份回购彰显信心，看好自主品牌持续发力 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布股份回购公告：公司拟以自有资金 1.5-2.0 亿元回购公

司股份，回购股份拟用于实施员工持股计划。 

点评： 

股份回购彰显成长信心，员工持股健全激励机制。公司拟以自有

资金 1.5-2.0亿元回购公司股份，回购价格不超 40.77元/股，按最高

回购价格计算，则回购股份不少于 368-491万股，占公司当前股份比

例 0.95%-1.27%。回购期限为回购方案发布之日起不超 12 个月，回购

方式为集中竞价交易。此次股份回购彰显公司对其未来发展的信心及

对公司价值的认可，提升公司股票长期投资价值。同时回购股份拟用

于员工持股计划，将充分调动员工积极性，完善公司长效激励机制和

利益共享机制。 

自主品牌增长亮眼，业绩贡献持续提升。21H1公司营收 31.07亿

元，同比+57.25%，归母净利润 2.18亿元，同比+412.17%。21年开始

公司剥离影视业务，21H1家具主业营收同比+67.8%。分拆来看，21H1

自主品牌收入预计同比+91%、非品牌收入同比+30%，其中自主品牌零

售收入同比实现翻倍增长。公司自主品牌零售业务增长亮眼，收入占

比持续提升，21H1收入占比提升至约 64%，未来伴随自主品牌业务持

续发力，有望释放更多业绩贡献。 

品类延伸布局客卧空间，全渠道发力驱动快速增长。公司床垫业

务起家，产品现已延伸至软床、沙发，实现客卧空间的布局，软床、

沙发收入贡献逐渐提升，21H1床垫、软床、沙发、木质家具收入占比

分别约为 49%、33%、14%、4%。渠道端，公司实行线下经销、大宗、

线上多元渠道布局，其中线上业务增长迅速、大宗业务稳健增长，线

下经销收入受益门店扩张高速增长。截至 21H1，公司共有门店 4017

家，较 20年底净增加 374家，其中喜临门专卖店 2576家（净+236家）、

喜眠分销店 898家（净+98家）、M&D门店 489家（净+39家）、夏图

门店 54 家（净+1 家），预计未来 2 年公司将持续受益门店数量的快

速增长。 

预计公司 2021-2022年 EPS 分别为 1.32、1.71元，对应 PE分别

为 22、17倍。考虑公司渠道加速拓展，品类延伸打开空间，自主品牌

持续发力，市场份额不断提升，给予“买入”评级。 

风险提示：房地产景气程度低于预期、渠道拓展不及预期等。 
 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 387/387 

总市值/流通(百万元) 10,286/10,286 

12 个月最高/最低(元) 33.24/12.33 
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5623 7877 9874 11679 

（+/-%） 15.44 40.09 25.35 18.28 

归母净利润(百万

元） 

313 513 663 809 

（+/-%） (17.63) 63.97 29.14 22.02 

摊薄每股收益(元) 0.80 1.32 1.71 2.09 

市盈率(PE) 24.15 22.05 17.08 13.99 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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图表 1：21Q2公司营收同比增长 48.40%  图表 2：21Q2公司归母净利润同比增长 37.53% 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 3：21H1床垫、软床、沙发收入占 49%、33%、14%  图表 4：公司经销、线上收入快速增长 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 5：2018-2020年喜临门品牌收入快速增长  图表 6：截至 21H1公司共有门店 4017家 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1048 1453 914 3078 4866  营业收入 4871 5623 7877 9874 11679 

应收和预付款项 1231 822 1294 1621 1916  营业成本 3178 3725 5336 6639 7830 

存货 1151 799 1176 1456 1717  营业税金及附加 39 41 59 71 88 

其他流动资产 354 1918 1911 1964 2012  销售费用 812 907 1276 1590 1904 

流动资产合计 3784 4991 5294 8119 10512  管理费用 332 395 512 642 818 

长期股权投资 11 15 15 15 15  财务费用 69 72 -104 -58 -136 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 58 58 45 45 45 

固定资产 1612 1631 990 383 -189  投资收益 -9 -6 -45 -45 -45 

在建工程 46 46 -454 -1454 -1954  公允价值变动 23 -19 0 0 0 

无形资产开发支出 249 257 257 266 284  营业利润 512 437 708 900 1087 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 0 -10 -50 -50 -50 

其他非流动资产 2744 2367 1225 -373 -1426  利润总额 512 427 658 850 1037 

资产总计 6528 7358 6519 7747 9085  所得税 100 76 112 144 176 

短期借款 1574 1410 0 0 0  净利润 412 351 546 705 860 

应付和预收款项 1252 1297 1170 1455 1716  少数股东损益 32 38 33 42 52 

长期借款 176 90 90 90 90  归母股东净利润 380 313 513 663 809 

其他负债 779 1385 1538 1774 1992        

负债合计 3781 4182 2797 3320 3798  预测指标      

股本 391 387 387 387 387   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 1393 1362 1362 1362 1362  毛利率 34.75% 33.76% 32.26% 32.76% 32.96% 

留存收益 899 1194 1707 2370 3178  销售净利率 7.80% 5.57% 6.51% 6.71% 6.92% 

归母公司股东权益 2655 2941 3454 4117 4925  销售收入增长率 15.68% 15.43% 40.08% 25.35% 18.28% 

少数股东权益 221 231 264 307 359  EBIT 增长率 313.94
% 

-14.33
% 

11.17% 42.99% 13.70% 

股东权益合计 2876 3172 3718 4424 5284  净利润增长率 206.70
% 

-17.63
% 

63.97% 29.14% 22.02% 

负债和股东权益 6658 7355 6516 7743 9082  ROE 14.31% 10.64% 14.86% 16.10% 16.42% 

       ROA 5.71% 4.26% 7.88% 8.56% 8.90% 

现金流量表(百万）       ROIC 13.26% 12.91% 16.15% 47.42% 162.91
% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.98 0.80 1.32 1.71 2.09 

经营性现金流 498 740 0 784 917  PE(X) 15.79 24.15 22.05 17.08 13.99 

投资性现金流 -281 -98 895 1385 875  PB(X) 2.28 2.55 3.28 2.75 2.30 

融资性现金流 -167 -69 -1434 -4 -4  PS(X) 1.24 1.33 1.44 1.15 0.97 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 8.95 11.06 15.91 9.66 6.99 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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