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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 26.45 

一年最低/最高价 22.50/39.03 

市净率(倍) 3.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,247.20 

总市值(百万元) 10,247.20  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.38 

资产负债率(%,LF) 57.39 

总股本(百万股) 387.42 

流通 A 股(百万股) 387.42  
 

相关研究  
《喜临门(603008)：2021 年报点

评：业绩靓丽符合市场预期，自

主品牌高歌猛进》 

2022-04-20 

《喜临门(603008)：2021 年业绩

预告点评：业绩靓丽超市场预

期，看好自主品牌成长潜力》 

2022-01-24 

《喜临门(603008)：绑定核心骨

干，高业绩目标激活增长潜能》 

2021-12-10 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,772 9,654 11,758 14,297 

同比 38% 24% 22% 22% 

归属母公司净利润（百万元） 559 725 932 1,195 

同比 78% 30% 29% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.44 1.87 2.41 3.08 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.34 14.14 10.99 8.57 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩基本符合市场预期，疫情带来短期扰动。公司 2022Q1 实现营业收
入 14.05 亿元，同比+12.35%；实现归母净利润 0.54 亿元，同比-36.18%；
扣非后归母净利润 0.49 亿元，同比+12.85%。 

◼ 计划加大 Q2 促销力度，疫情好转后需求有望快速回补。2022Q1 疫情
下收入增速略受压制；利润端看，归母净利润下滑主要为非经常性损益
变动影响，包括影视公司股权处置收益、金融资产公允价值变动损益等。
后续来看，2022Q2 疫情影响仍在持续，但公司计划加大 5-6 月促销活
动力度。若 5 月全国疫情出现好转，2022Q2 业绩仍有望保持良好增长，
2022H2 有望迎来需求回补。 

◼ 喜临门品牌疫情下保持良好增长。1）自主品牌零售：2022Q1 收入 9.18

亿元，同比+20%；其中线下收入 6.94 亿元，同比+16%；线上收入 2.23

亿元，同比+31%。分品牌看，喜临门品牌收入同比增长 20%以上，高端
品牌 MD 由于客群更多集中于受疫情影响较严重的一线城市且线下依
赖度更高，收入同比下滑 15%左右。2022Q1 公司共新开门店 94 家至
4587 家，其中喜临门（不包括喜眠）、喜眠、MD 及夏图分别新开 69、
23、2 家。2）自主品牌工程业务：收入 0.39 亿元，同比-42%；自主品
牌工程业务主要合作对象为酒店客户，受疫情影响较大。3）代加工业
务：收入 4.48 亿元，同比+8%。 

◼ 盈利能力维持稳定，现金流短期承压。2022Q1 毛利率同比-0.21pp 至
34.26%；销售净利率同比-3.46pp 至 4.33%（主要为非经常性损益影响）。
期间费用方面，销售费用率-1.46pp 至 19.93%；管理费用率（含研发费
用率 2.81%）同比+1.56pp 至 9.21%（主要由于 2021 年人才引进力度提
升导致）；财务费用率同比+0.47pp 至 1.33%。2022Q1 经营现金流-5.51

亿元，同比-163.03%。现金流短期承压主要原因为对经销商和供应商支
持力度提升及 2021 年度奖金发放金额同比增加导致。 

◼ 盈利预测与投资评级：自主品牌快速成长，渠道拓展加速，维持公司
2022-2023 年盈利预测，我们预计 2022-2024 年归母净利润 7.3、9.3、12

亿元（股权激励目标为 7.15、9.25、12.07 亿元），对应 PE14、11、9X，
自主品牌发展势头强劲，期权激励及员工持股彰显管理层发展信心，维
持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，行业竞争加剧，渠道扩张不及我们预期等。  
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喜临门三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,710 5,942 7,379 9,159  营业总收入 7,772 9,654 11,758 14,297 

货币资金及交易性金融资产 1,732 2,428 3,189 4,193  营业成本(含金融类) 5,285 6,491 7,822 9,398 

经营性应收款项 1,308 1,636 2,024 2,498  税金及附加 53 77 94 114 

存货 1,102 1,245 1,457 1,674  销售费用 1,194 1,531 1,888 2,325 

合同资产 65 77 94 114     管理费用 314 384 480 598 

其他流动资产 502 557 615 680  研发费用 183 241 294 357 

非流动资产 3,602 3,702 3,785 3,862  财务费用 52 57 50 42 

长期股权投资 254 254 254 254  加:其他收益 37 48 59 71 

固定资产及使用权资产 1,788 1,761 1,739 1,723  投资净收益 43 29 35 43 

在建工程 116 186 256 326  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 287 314 339 362  减值损失 -54 0 0 0 

商誉 195 195 195 195  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 215 245 255 255  营业利润 718 949 1,225 1,577 

其他非流动资产 746 746 746 746  营业外净收支  -11 -7 -7 -7 

资产总计 8,311 9,644 11,164 13,021  利润总额 707 942 1,218 1,570 

流动负债 4,281 4,827 5,334 5,889  减:所得税 102 155 205 269 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,299 1,299 1,299 1,299  净利润 605 787 1,013 1,302 

经营性应付款项 2,355 2,721 3,064 3,424  减:少数股东损益 47 62 81 107 

合同负债 200 292 352 423  归属母公司净利润 559 725 932 1,195 

其他流动负债 427 515 619 743       

非流动负债 645 645 645 645  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.87 2.41 3.08 

长期借款 430 430 430 430       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 743 929 1,180 1,505 

租赁负债 150 150 150 150  EBITDA 1,014 1,148 1,417 1,758 

其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 4,926 5,472 5,978 6,533  毛利率(%) 32.00 32.76 33.48 34.27 

归属母公司股东权益 3,200 3,924 4,856 6,051  归母净利率(%) 7.19 7.51 7.93 8.36 

少数股东权益 186 248 329 436       

所有者权益合计 3,386 4,172 5,186 6,487  收入增长率(%) 38.21 24.22 21.79 21.59 

负债和股东权益 8,311 9,644 11,164 13,021  归母净利润增长率(%) 78.29 29.69 28.63 28.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 704 1,067 1,127 1,372  每股净资产(元) 8.26 10.13 12.54 15.62 

投资活动现金流 -335 -298 -292 -294  最新发行在外股份（百万股） 387 387 387 387 

筹资活动现金流 -247 -74 -74 -74  ROIC(%) 12.76 13.70 14.97 16.17 

现金净增加额 122 695 761 1,004  ROE-摊薄(%) 17.46 18.47 19.19 19.75 

折旧和摊销 271 220 237 253  资产负债率(%) 59.27 56.74 53.55 50.18 

资本开支 -490 -277 -297 -317  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.34 14.14 10.99 8.57 

营运资本变动 -237 -25 -214 -280  P/B（现价） 3.20 2.61 2.11 1.69 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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