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市价（港币）： 12.620 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 12.620 

流通港股(百万股) 3,952.11 

总市值(百万元) 49,875.58 

年内股价最高最低(元) 21.800/10.460 

香港恒生指数 25327.97 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -23.24 -19.31 -2.17 

相对香港恒生 -18.75 -9.03 1.04 
  

相关报告 
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内销延续高增，看好未来利润弹性  

主要财务指标  
项目  FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

营业收入(百万元) 12,144 16,434 23,069 27,741 33,049 

营业收入增长率 7.87% 35.32% 40.38% 20.25% 19.13% 

归母净利润(百万元) 1,638 1,925 2,469 3,058 3,647 

归母净利润增长率 20.11% 17.49% 28.30% 23.84% 19.27% 

摊薄每股收益(元)  0.414 0.487 0.625 0.774 0.923 

每股经营性现金流净额 0.68 0.49 0.77 0.60 0.82 

ROE(归属母公司)(摊薄) 24.43% 17.92% 18.69% 18.80% 18.31% 
P/E 30.45 25.92 20.20 16.31 13.68 
P/B 7.44 4.64 3.78 3.07 2.50 

 

来源：公司年报、国金证券研究所；货币单位为港元 

事件： 
 2021 年 11 月 12 日，公司发布 2022 财年中期业绩，公司上半财年营收同比增

长 53.9%至 102.1 亿港元，归母净利润同比增长 31.9%至 9.9 亿港元，整体业

绩亮眼。此外，公司上半财年每股派息 0.13 港元。 

点评： 
 内销延续快速且高质量增长：2022 上半年财年中国/北美/欧洲及其他海外营收

分别同比+52.6%/+60.5%/+89.4%至 64.0/25.6/6.6 亿港元，各区域均实现优异

增长。 中国市场方面， 分渠道来看，上 半财年线上 /线下营收分 别

+26.6%/+60.7%至 11.6/46.3 亿港元，上半财年线下门店净增 1247 家至 5369

家（含意斯特及乐德飞翼，不含格调、普丽尼），在渠道继续快速开拓的情况

下，公司店效仍然继续提升，线下渠道整体延续高质量发展态势。线上渠道增

速放缓主要由于产品线主动调整，我们认为不必担忧，这一调整将为公司未来

全渠道良性发展奠定坚实基础。中国市场分产品来看，沙发/床垫营收分别同

比+47.7%/+68.2%至 43.3/14.7 亿港元。此外，外销市场在海外疫情缓和后，

收入增长亮眼，尤其北美市场虽越南工厂因疫情影响出货速度，但整体依然实

现较快增长，预计随着越南疫情缓和，下半财年北美依然有望实现较快增长。 
 毛利率逆势提升，海运费上涨推升费用率：受原材料、海运费涨价影响，公司

上半财年整体净利率同比下降 1.6pct 至 9.7%。毛利率方面，公司上半财年整
体毛利率同比上升 1.2pct 至 36.2%，依托多次提价叠加海外工厂效率提升使得
毛利率逆势提升，中国/北美市场毛利率分别-1.1pct/+9.1pct。费用率方面，
公司上半财年销售费用率同比上升 2.2pct 至 19.7%，主要由于海运费大幅提
升，同比+155.8%。公司上半财年管理费用率同比上升 0.1pct 至 5.2%。 

 内销拓展空间依然巨大，利润弹性可期：内销方面，收入端来看，虽然目前品
类渗透红利释放的逻辑已在兑现，但整体空间依然巨大，并且公司新零售布局
持续深化，前端推出升级版门店 CRM 系统进一步赋能经销商，生产端依托大数
据精准推出热销产品叠加数字化提升生产效率，前后端持续优化，渗透率边际
提升速度依然可期，同时也为品类扩张与渠道深度下沉打下坚实基础，利润端
来看，随着原材料价格、海运费逐步回落，看好公司下半财年内销利润弹性。
外销方面，在原材料价格、海运费、贸易战等因素催化下，外销集中度提升已
然明显，公司外销依然有望取得理想增长。 

投资建议 
 我们维持此前盈利预测，预计 FY2022-2024 的 EPS 分别为 0.63/0.78/0.93

港元，当前股价对应的 PE 分别为 20/16/14 倍，维持“买入”评级。 
风险提示 
 原材料价格大幅上涨；国内渠道开拓与品类扩张不及预期；汇率大幅波动。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（港元百万元）        资产负债表（港元百万元）       

 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E   FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

主营业务收入 11,258 12,144 16,434 23,069 27,741 33,049  货币资金 1,659 2,225 2,777 3,511 4,136 5,559 

增长率 12% 7.9% 35.3% 40.4% 20.3% 19.1%  应收款项 1,877 1,683 2,388 3,393 4,080 4,860 

主营业务成本 7,421 7,727 10,505 14,759 17,733 21,086  存货  1,847 1,731 2,423 3,280 4,030 4,792 

%销售收入 -65.9% -63.6% -63.9% -64.0% -63.9% -63.8%  其他流动资产 192 28 904 443 532 633 

毛利 3,837 4,418 5,929 8,310 10,009 11,963  流动资产 5,575 5,666 8,492 10,626 12,778 15,844 

%销售收入 34.1% 36.4% 36.1% 36.0% 36.1% 36.2%  %总资产 42.4% 42.9% 48.7% 50.6% 52.2% 54.8% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 31 30 56 56 56 56 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 3,770 3,922 4,744 5,915 6,821 7,673 

销售费用 1,806 2,002 3,119 4,545 4,938 5,850  %总资产 28.7% 29.7% 27.2% 28.2% 27.9% 26.6% 

%销售收入 -16.0% -16.5% -19.0% -19.7% -17.8% -17.7%  无形资产 251 2,445 2,521 3,174 3,601 4,103 

管理费用 550 622 778 1,096 1,332 1,586  非流动资产 7,570 7,548 8,947 10,368 11,700 13,054 

%销售收入 -4.9% -5.1% -4.7% -4.8% -4.8% -4.8%  %总资产 57.6% 57.1% 51.3% 49.4% 47.8% 45.2% 

研发费用 78 0 0 69 139 165  资产总计 13,146 13,214 17,439 20,994 24,477 28,899 

%销售收入 -0.7% 0.0% 0.0% -0.3% -0.5% -0.5%  短期借款 2,893 3,277 3,589 3,894 3,914 3,910 

息税前利润（EBIT） 1,666 1,980 2,278 2,995 3,777 4,539  应付款项 663 967 971 1,845 1,970 2,317 

%销售收入 14.8% 16.3% 13.9% 13.0% 13.6% 13.7%  其他流动负债 1,082 875 1,322 1,832 1,942 2,148 

财务费用 26 90 32 40 52 58  流动负债 4,638 5,120 5,882 7,571 7,826 8,376 

%销售收入 -0.2% -0.7% -0.2% -0.2% -0.2% -0.2%  长期贷款 1,660 702 1 -689 -639 -559 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 132 160 150 150 150 150 

- 0 0 0 0 0 0  负债  6,430 5,981 6,034 7,033 7,338 7,967 

投资收益 -4 1 6 0 0 0  普通股股东权益 6,223 6,704 10,741 13,211 16,269 19,916 

%税前利润 n.a 0.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 1,529 1,518 1,584 1,584 1,584 1,584 

营业利润 1,688 2,070 2,316 3,035 3,829 4,597  未分配利润 5,006 6,038 9,495 11,964 15,022 18,669 

营业利润率 15.0% 17.0% 14.1% 13.2% 13.8% 13.9%  少数股东权益 493 529 664 751 871 1,015 

营业外收支 80 218 108 70 175 200  负债股东权益合计 13,146 13,214 17,439 20,994 24,477 28,899 

税前利润 1,716 2,109 2,360 3,025 3,900 4,681         

利润率 15.2% 17.4% 14.4% 13.1% 14.1% 14.2%  比率分析       

所得税 -311 -417 -337 -469 -722 -889   FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E 

所得税率 18.1% 19.8% 14.3% 15.5% 18.5% 19.0%  每股指标       

净利润 1,405 1,692 2,023 2,556 3,179 3,791  每股收益 0.345 0.414 0.487 0.625 0.774 0.923 

少数股东损益 41 54 99 87 121 144  每股净资产 1.575 1.696 2.718 3.343 4.116 5.039 

归属于母公司的净利润 1,364 1,638 1,925 2,469 3,058 3,647  每股经营现金净流 0.286 0.679 0.486 0.774 0.602 0.823 

净利率 12.1% 13.5% 11.7% 10.7% 11.0% 11.0%  每股股利 0.060 0.120 0.160 0.260 0.120 0.120 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 21.91% 24.43% 17.92% 18.69% 18.80% 18.31% 

 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022E FY2023E FY2024E  总资产收益率 10.37% 12.40% 11.04% 11.76% 12.49% 12.62% 

净利润 1,364 1,638 1,925 2,556 3,179 3,791  投入资本收益率 11.96% 13.97% 12.90% 14.61% 14.97% 15.05% 

少数股东损益 41 54 99 87 121 144  增长率       

非现金支出 257 311 423 476 568 646  主营业务收入增长率 12.28% 7.87% 35.32% 40.38% 20.25% 19.13% 

非经营收益 155 245 228 44 -75 -93  EBIT增长率 -2.26% 18.85% 15.09% 31.45% 26.13% 20.15% 

营运资金变动 -646 489 -654 -17 -1,291 -1,090  净利润增长率 -11.21% 20.11% 17.49% 28.30% 23.84% 19.27% 

经营活动现金净流 1,129 2,682 1,922 3,059 2,380 3,254  总资产增长率 38.80% 0.52% 31.97% 20.39% 16.59% 18.06% 

资本开支 -2,776 -841 -1,267 -2,336 -1,900 -2,000  资产管理能力       

投资 -680 88 -1,539 429 -10 -10  应收账款周转天数 52.5 53.5 45.2 45.7 49.2 49.4 

其他 18 67 82 70 175 200  存货周转天数 81.1 84.5 72.2 70.5 75.2 76.4 

投资活动现金净流 -3,438 -686 -2,723 -1,837 -1,735 -1,810  应付账款周转天数 34.9 38.5 33.7 34.8 39.3 37.1 

股权募资 -26 -129 2,426 0 0 0  固定资产周转天数 112.0 115.6 96.2 84.3 83.8 80.0 

债权募资 3,213 -659 -477 -690 50 80  偿债能力       

其他 -677 -496 -836 -612 -130 -137  净负债/股东权益 43.09% 24.26% 7.13% -2.19% -5.02% -10.55% 

筹资活动现金净流 2,510 -1,285 1,113 -1,302 -80 -57  EBIT利息保障倍数 63.7 22.0 70.6 74.9 72.5 78.0 

现金净流量 31 582 384 724 615 1,414  资产负债率 48.91% 45.26% 34.60% 33.50% 29.98% 27.57%   
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