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市场数据  
收盘价(元) 26.57 

一年最低/最高价 21.00/40.45 

市净率(倍) 2.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,293.69 

总市值(百万元) 10,293.69  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.41 

资产负债率(%,LF) 56.43 

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)：2022 年中报

点评：业绩靓丽符合市场预期，

自主品牌抵御疫情扰动实现高

增 》 

2022-08-25 

《喜临门(603008)：2022 年一季

报点评：业绩符合市场预期，增

大促销力度抵御疫情扰动》 

2022-04-25 
  

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 8,857 10,568 12,565 

同比 38% 14% 19% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 559 629 793 987 

同比 78% 13% 26% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.44 1.62 2.05 2.55 

P/E（现价&最新股本摊薄） 18.42 16.36 12.98 10.42 
  

[Table_Tag] #市盈率低于过去十年历史平均 #市占率上升 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 业绩符合市场预期。公司 22Q1-3 实现营业收入 57.41 亿元，同比+13.85%；
实现归母净利润 3.89 亿元，同比+4.07%；扣非后归母净利润 3.65 亿元，同
比+12.48%。分季度看，Q1/Q2/Q3 分别实现营业收入 14.05/22.01/21.35 亿
元，同比分别+12.35%/+18.54%/+10.31%；实现归母净利润 0.54/1.66/1.69 亿
元，同比分别-36.18%/+24.46%/+8.46%。 

◼ 自主品牌增长稳健，电商渠道延续高增。分业务看，1）自主品牌零售业务：
22Q1-3 收入 38.51 亿元，同比+18%； 22Q3 收入 14.48 亿元，同比+13%。
自主品牌零售分渠道看，线上渠道 22Q1-3 收入 9.95 亿元，同比+45%，22Q3
收入 3.64 亿元，同比+39%；线下渠道 22Q1-3 收入 28.56 亿元，同比+10%
（其中喜临门品牌收入 24.47 亿元，同比+16%），22Q3 收入 10.84 亿元，
同比+7%。门店数量方面，截至 22Q3 末喜临门（不含喜眠）、喜眠、MD（含
夏图）门店数量分别为 3204、1371、611 家，较 21 年末净增加 367、309、
15 家；较 22H1 末新增 171、161、17 家，开店进度符合我们预期。2）自
主品牌工程业务：22Q1-3 收入 2.56 亿元，同比-20%；22Q3 收入 1.08 亿元，
同比-10%。疫情下酒店业务承压，22Q3 降幅显著收窄。3）代加工业务：
22Q1-3 收入 16.34 亿元，同比+13%；22Q3 收入 5.8 亿元，同比+8%。分产
品类型看，22Q1-3 床垫收入 32.39 亿元，同比+33%（其中自主品牌床垫收
入同比+31%）；软床及配套产品收入 17.41 亿元，同比-2%；沙发产品收入
6.88 亿元，同比+7%；木质家具收入 0.73 亿元，同比-63%。22Q1-3 毛利率
同比+2.1pp 至 33.44%；销售净利率同比-0.9pp 至 7.16%； 

◼ 盈利能力保持稳定。22Q3 毛利率同比+0.77pp 至 32.68%；销售净利率同比
-0.19pp 至 8.29%。费用方面，22Q1-3 期间费用率同比+2.18pp 至 24.76%；
其中，销售 /管理 /研发 /财务费用率同比分别+1.92pp/ +0.55pp/ -0.53pp/-
0.28pp。22Q3 期间费用率同比+1.37pp 至 22.84%；其中，销售/管理/研发/
财务费用率同比分别+1.84pp/-0.39pp/+0.01pp/-0.48pp。 

◼ 存货及应收周转天数有所上行，经营现金流表现良好。经营效率方面，22Q1-
3 净营业周期 38.98 天，同比上升 23.76 天；其中，存货周转天数 82.38 天，
同比上升 11.78 天；应收账款周转天数 59.97 天，同比上升 14.78 天。现金
流方面，22Q3 实现经营现金净流量 2.07 亿元，经营现金净流量/经营活动
净收益为 104%，经营现金流表现良好。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑行业短期需求承压下调盈利预测，我们预计
2022-2024 年归母净利润 6.3、7.9、9.9 亿元（原预测为 7.3、9.3、12 亿元），
对应 PE16、13、10X，自主品牌发展势头强劲，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业需求承压，开店不及公司预期，原材料价格波动等。  
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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 5,242 6,338 7,543  营业总收入 7,772 8,857 10,568 12,565 

货币资金及交易性金融资产 1,732 1,866 2,696 3,364  营业成本(含金融类) 5,285 5,846 6,906 8,139 

经营性应收款项 1,308 1,649 1,725 2,125  税金及附加 53 62 74 88 

存货 1,102 1,107 1,272 1,350  销售费用 1,194 1,550 1,892 2,274 

合同资产 65 89 106 126     管理费用 314 434 497 578 

其他流动资产 502 532 540 579  研发费用 183 195 243 302 

非流动资产 3,602 3,907 4,126 4,423  财务费用 52 0 0 0 

长期股权投资 254 254 254 254  加:其他收益 37 44 53 63 

固定资产及使用权资产 1,788 1,961 2,119 2,352  投资净收益 43 0 0 0 

在建工程 116 221 225 227  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 287 314 336 358  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 215 215 230 250  营业利润 718 815 1,010 1,248 

其他非流动资产 746 746 766 786  营业外净收支  -11 -26 -16 -10 

资产总计 8,311 9,149 10,464 11,966  利润总额 707 789 994 1,237 

流动负债 4,281 4,463 4,943 5,406  减:所得税 102 126 159 198 

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 605 662 835 1,039 

经营性应付款项 2,355 2,452 2,804 3,119  减:少数股东损益 47 33 42 52 

合同负债 200 234 276 326  归属母公司净利润 559 629 793 987 

其他流动负债 427 479 564 663       

非流动负债 645 645 645 645  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.44 1.62 2.05 2.55 

长期借款 430 430 430 430       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 720 815 1,010 1,248 

租赁负债 150 150 150 150  EBITDA 991 1,004 1,216 1,481 

其他非流动负债 64 64 64 64       

负债合计 4,926 5,108 5,588 6,051  毛利率(%) 32.00 34.00 34.65 35.23 

归属母公司股东权益 3,200 3,822 4,615 5,603  归母净利率(%) 7.19 7.10 7.50 7.86 

少数股东权益 186 219 261 313       

所有者权益合计 3,386 4,041 4,876 5,915  收入增长率(%) 38.21 13.97 19.32 18.90 

负债和股东权益 8,311 9,149 10,464 11,966  归母净利润增长率(%) 78.29 12.61 26.02 24.52 

           

           

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 704 662 1,270 1,208  每股净资产(元) 8.26 9.87 11.91 14.46 

投资活动现金流 -335 -421 -441 -540  最新发行在外股份（百万股） 387 387 387 387 

筹资活动现金流 -247 -107 0 0  ROIC(%) 12.37 12.24 13.38 14.41 

现金净增加额 122 134 830 668  ROE-摊薄(%) 17.46 16.46 17.18 17.62 

折旧和摊销 271 189 206 233  资产负债率(%) 59.27 55.83 53.40 50.57 

资本开支 -490 -421 -406 -500  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.42 16.36 12.98 10.42 

营运资本变动 -237 -216 214 -75  P/B（现价） 3.22 2.69 2.23 1.84 

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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