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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩符合市场预期，自

主品牌持续高增  

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,623 7,132 8,749 10,459 

同比（%） 15.4% 26.8% 22.7% 19.5% 

归母净利润（百万元） 313 516 635 763 

同比（%） -17.6% 64.5% 23.1% 20.3% 

每股收益（元/股） 0.81 1.33 1.64 1.97 

P/E（倍） 32.04 19.47 15.82 13.16      
 

投资要点 

 业绩符合市场预期，收入端维持高增长。公司 2021Q1-3 实现收入 50.43

亿元，同比+46.0%；归母净利润 3.74 亿元，同比+107.5%。2021Q3 实
现营业收入 19.36 亿元，同比+31.1%，归母净利润 1.56 亿元，同比
+13.4%。 

 自主品牌零售业务增速靓丽，自主品牌工程业务有所修复。1）自主品
牌零售：2021Q1-3 公司自主品牌零售业务收入 32.71 亿元，同比+85%；
其中 2021Q3 收入 12.79 亿元，同比+58%。自主品牌分渠道来看，2021Q3

线上渠道收入 2.62 亿元，同比+47%。线下渠道 2021Q3 收入 10.17 亿
元，同比+61%；其中喜临门线下渠道收入 8.63 亿元，同比+81%。门店
拓展方面，截至 2021Q3 末，喜临门、喜眠、夏图、M&D 门店数量分别
为 2753、945、56、542 家，合计较 2021 年初净增加 653 家，其中 2021Q3

净开店数量为 279 家。2）自主品牌工程业务：2021Q1-3 实现营业收入
3.21 亿元，同比+9%；其中 2021Q3 收入 1.2 亿元，同比+11%。3）代加
工业务：2021Q1-3 收入 14.5 亿元，同比+15%；其中 2021Q3 收入 5.37

亿元，同比-3%。 

 产品结构优化&强顺价能力下，盈利水平保持稳定。公司 2021Q1-3 毛
利率为 31.3%，同比-2.09pp，可比口径下毛利率同比+1.99pp（剔除影视
业务及会计准则调整的影响）；销售净利率 8.1%，同比+2.23pp。其中
2021Q3 毛利率 31.9%，环比+3.27pp；销售净利率 8.5%，同比-1.73pp，
环比+0.66pp。期间费用方面，2021Q1-3 销售费用率、管理费用率、研
发费用率分别为 15.2%、4.0%、2.6%，同比分别-1.51、-1.14、+0.42pp。
若剔除会计准则影响，可比口径下 2021Q1-3 销售费用率为 18.14%，同
比+1.44pp。自主品牌占比提升对公司盈利能力有正向拉动，而原材料及
能源成本上行、加大销售费用投放力度对盈利能力带来一定压制，综合
来看，公司盈利水平波动处于合理范围。 

 盈利预测与投资评级：家具主业自 2020Q2 以来维持高增，自主品牌表
现亮眼，渠道拓展加速；维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年归
母净利润分别为 5.2、6.4、7.6 亿元，对应 PE19、16、13X，剥离影视业
务后整体风险水平降低，长期看产品、品牌拥有较好口碑，具有长期成
长动力。维持“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；行业竞争加剧，渠道下沉不及我们预期，
人民币汇率波动等。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.92 

一年最低/最高价 12.91/33.88 

市净率(倍) 3.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
10041.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.83 

资产负债率(%) 56.70 

总股本(百万股) 387.42 

流通 A 股(百万

股) 

387.42 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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喜临门三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,118 6,083 6,467 7,382   营业收入 5,623 7,132 8,749 10,459 

  现金 1,453 1,354 1,407 1,569   减:营业成本 3,725 4,752 5,727 6,783 

  应收账款 854 1,243 1,579 1,850      营业税金及附加 41 59 68 82 

  存货 799 1,313 1,350 1,665      营业费用 907 1,208 1,551 1,907 

  其他流动资产 2,012 2,173 2,131 2,298        管理费用 395 479 579 687 

非流动资产 2,446 2,552 2,803 3,046      研发费用 125 157 192 230 

  长期股权投资 15 18 20 23      财务费用 72 46 46 45 

  固定资产 1,631 1,750 2,027 2,306      资产减值损失 19 14 35 31 

  在建工程 46 49 51 55   加:投资净收益 -6 25 8 7 

  无形资产 257 266 277 286      其他收益 33 39 41 40 

  其他非流动资产 496 469 427 376      资产处置收益 3 19 23 29 

资产总计 7,564 8,635 9,270 10,427   营业利润 437 653 813 999 

流动负债 4,246 4,892 4,903 5,292   加:营业外净收支  -10 -2 -3 -4 

短期借款 1,410 1,410 1,410 1,482   利润总额 427 651 810 996 

应付账款 1,675 2,318 2,156 2,443   减:所得税费用 76 116 144 177 

其他流动负债 1,161 1,164 1,338 1,368      少数股东损益 38 20 31 55 

非流动负债 146 132 123 112   归属母公司净利润 313 516 635 763 

长期借款 90 76 68 56  EBIT 475 697 857 1,041 

其他非流动负债 56 56 56 56   EBITDA 660 897 1,088 1,306 

负债合计 4,392 5,024 5,027 5,404   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 231 251 282 337   每股收益(元) 0.81 1.33 1.64 1.97 

归属母公司股东权益 2,941 3,360 3,961 4,686   每股净资产(元) 7.59 8.67 10.22 12.10 

负债和股东权益 7,564 8,635 9,270 10,427   发行在外股份(百万股) 387 387 387 387 

                             ROIC(%) 13.6% 17.0% 18.0% 18.9% 

      ROE(%) 11.1% 14.8% 15.7% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.8% 33.4% 34.5% 35.1% 

经营活动现金流 740 331 592 654  销售净利率(%) 5.6% 7.2% 7.3% 7.3% 

投资活动现金流 -98 -265 -453 -472   资产负债率(%) 58.1% 58.2% 54.2% 51.8% 

筹资活动现金流 -69 -166 -86 -92   收入增长率(%) 15.4% 26.8% 22.7% 19.5% 

现金净增加额 573 -99 53 162  净利润增长率(%) -14.9% 52.5% 24.4% 22.9% 

折旧和摊销 186 200 232 265  P/E 32.04 19.47 15.82 13.16 

资本开支 212 103 248 240  P/B 3.41 2.99 2.54 2.14 

营运资本变动 53 -409 -322 -439  EV/EBITDA 15.60 11.59 9.53 7.91 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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