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喜临门（603008.SH）2023 年半年报点评     

23H1 线上高增长，持续聚焦流量转化并强化降本增效 
 

 2023 年 08 月 10 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报：2023 上半年公司实现营收/归母净利润/

扣非净利润 38.05/2.22/2.12 亿元，同比+5.53%/+1.20%/+2.84%。23Q2 实

现营收/归母净利润/扣非归母净利润 23.37/1.61/1.62 亿元，同比+6.20%/-

3.06%/+3.20%。 

➢ 注重品牌的内生培育和层次搭建，打造全方位多渠道的线上线下营销网络布

局。公司与红星美凯龙、居然之家、月星等大型连锁家具卖场，确立长期战略合

作关系，对销售终端控制力逐渐加强。通过新零售模式、线上线下整合营销，强

化多元化引流体系，助力终端销售。通过构建稳固品牌矩阵，并强化品牌在睡眠

领域的专业形象和国民品牌形象，加大品牌年轻化焕新力度。 

➢ 毛利率提升，费用投放增加，未来围绕降本增效强化内部管控。23H1/23Q2

公司毛利率 35.23%/37.01%，同比+1.34/+3.36pct，23H1 和 23Q2 毛利率同

比上升主要系 23 上半年强化降本增效。费用方面，23 年上半年公司销售/管理/

研发/财务费率分别为 19.55%/5.66%/2.11%/0.04%，同比+1.70/+0.44/-

0.06/-0.62pct。销售费用率提升主要系本期广告宣传费、网销费用及销售渠道费

等费用增加，管理费用率提升主要系工资、审计咨询及差旅等费用增加，财务费

率下降主要系汇率损益波动影响。23Q1 公司销售/管理/研发/财务费率分别为

19.30%/5.36%/1.94%/-0.79%，同比+2.78/+0.89/+0.17/-1.03pct。公司经营

/投资 /筹资现金流量净额分别为 -1.96/-2.45/4.72 亿元，分别 -3.36%/-

21.17%/+392.35%，主要系本期预收款减少同时采购款增加，工程基建类款项

支付增加，借款规模增加。公司 23H1/23Q2 净利率 5.93%/6.98%，同比-0.56/-

0.89pct，未来公司将通过强化内部管控，提升经营效率，拉动人效提升。 

➢ 强化销售能力，聚焦流量和转化，提升内部管控，强化降本增效。线下渠道

方面瞄准存量房市场，积极开拓社区渠道，抢占前端客流拉动换新需求，并持续

推动门店精致化，全面提升线下门店终端品牌一致性；线上渠道布局多品类运营，

深耕床垫主力客群的同时，着手探索高端市场；抖音等新消费平台转化，效率明

显提升。公司上线数字化采购管理系统，提升供应链效率，并调整组织架构和人

力布局，拉动人效提升。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 5.52/6.35/7.20 亿元，同增 132.2%/15.1%/13.4%，当前股价

对应 PE 分别为 17/15/13X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端销售不及预期；渠道开拓不及预期；房地产市场波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,839  8,758  10,037  11,367  

增长率（%） 0.9  11.7  14.6  13.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 238  552  635  720  

增长率（%） -57.5  132.2  15.1  13.4  

每股收益（元） 0.61  1.42  1.64  1.86  

PE 40  17  15  13  

PB 2.7  2.5  2.1  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,839  8,758  10,037  11,367   成长能力（%）     

营业成本 5,299  5,736  6,605  7,491   营业收入增长率 0.86  11.72  14.61  13.25  

营业税金及附加 59  60  68  78   EBIT 增长率 -45.52  98.14  14.61  12.87  

销售费用 1,530  1,620  1,807  2,046   净利润增长率 -57.49  132.19  15.13  13.43  

管理费用 407  438  502  560   盈利能力（%）     

研发费用 191  175  221  250   毛利率 32.40  34.50  34.20  34.10  

EBIT 392  777  891  1,006   净利润率 3.03  6.30  6.33  6.34  

财务费用 38  67  75  81   总资产收益率 ROA 2.63  5.86  6.10  6.26  

资产减值损失 1  -1  -1  -2   净资产收益率 ROE 6.79  14.20  14.28  14.17  

投资收益 6  0  0  0   偿债能力         

营业利润 339  709  815  923   流动比率 1.10  1.19  1.29  1.39  

营业外收支 -17  -11  -11  -11   速动比率 0.66  0.78  0.93  1.02  

利润总额 322  698  804  912   现金比率 0.44  0.46  0.59  0.67  

所得税 50  101  116  131   资产负债率（%） 58.89  55.94  54.19  52.50  

净利润 272  598  688  780   经营效率     

归属于母公司净利润 238  552  635  720   应收账款周转天数 40.70  55.00  55.00  55.00  

EBITDA 740  1,171  1,343  1,530   存货周转天数 82.64  75.00  75.00  75.00  

      总资产周转率 0.90  0.95  1.01  1.04  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,039  2,059  2,890  3,539   每股收益 0.61  1.42  1.64  1.86  

应收账款及票据 874  1,309  1,500  1,699   每股净资产 9.02  10.02  11.48  13.12  

预付款项 73  69  79  90   每股经营现金流 2.17  1.43  3.40  3.62  

存货 1,200  1,178  1,356  1,538   每股股利 0.08  0.19  0.21  0.24  

其他流动资产 903  743  477  507   估值分析         

流动资产合计 5,090  5,357  6,301  7,373   PE 40  17  15  13  

长期股权投资 255  255  255  255   PB 2.7  2.5  2.1  1.9  

固定资产 1,859  1,916  1,964  2,106   EV/EBITDA 13.61  8.60  7.49  6.57  

无形资产 328  328  328  328   股息收益率（%） 0.32  0.75  0.87  0.99  

非流动资产合计 3,953  4,062  4,103  4,130        

资产合计 9,042  9,418  10,404  11,503        

短期借款 1,683  1,783  1,783  1,783   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,122  2,027  2,425  2,750   净利润 272  598  688  780  

其他流动负债 827  702  685  772   折旧和摊销 347  393  452  525  

流动负债合计 4,632  4,512  4,892  5,305   营运资金变动 153  -538  56  -28  

长期借款 331  415  415  415   经营活动现金流 841  555  1,319  1,401  

其他长期负债 362  342  332  320   资本开支 -854  -528  -504  -563  

非流动负债合计 693  757  746  735   投资 90  -3  0  0  

负债合计 5,325  5,268  5,638  6,039   投资活动现金流 -806  -415  -208  -563  

股本 387  387  387  387   股权募资 160  -131  0  0  

少数股东权益 221  267  320  380   债务募资 389  136  -113  -12  

股东权益合计 3,717  4,150  4,766  5,464   筹资活动现金流 -31  -121  -279  -189  

负债和股东权益合计 9,042  9,418  10,404  11,503   现金净流量 5  19  831  649  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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