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喜临门（603008.SH）2023 年业绩预告点评     

各业务稳步扩张，新渠道 24 年有望发力 
 

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 事件：2024 年 1 月 30 日，喜临门发布 2023 年业绩预告，预计 2023 年公

司实现归母净利润 4.28~4.99 亿元，同增 79.96%~109.98%，实现扣非归母净

利润 3.90~4.61 亿元，同增 90.47%~125.33%。23Q4 公司实现归母净利润

0.37~1.09 亿元，同增 124.58%~171.67%，实现扣非归母净利润 0.09~0.80 亿

元，同增 105.62%~149.99%。 

➢ 各业务稳步扩张：2023Q4 预计公司营收增长较快，主要系 22Q4 低基数影

响。自主品牌零售：环比提速，其中线下开展“蜜月喜临门”活动，针对性推出

新品投放市场，多频率、小规模活动覆盖，同时积极开拓下沉市场、通过社区店

深入挖掘更新需求，实现整体业务规模稳健增长。线上渠道以天猫、京东为核心

向抖音、快手等新兴渠道发展，抖音业务快速提升，新渠道引流效果较好，通过

与主卖高端品的主播合作向上延伸价格带，开展以旧换新提升客户体验，低价位

带开拓租房用户和低线市场，实现较高增长。工程业务：业务模式优化、经营质

量提高，酒店业务持续放量，Q4 实现较好增长。代加工业务：国内大客户订单

充足，国际板块跨境电商业务高增，Q4 预计增速较高。 

➢ 全年毛利率优化，费用投入增加盈利略微承压：1）23 年毛利率优化：供应

链加大精益管理力度，生产各环节、整体原材料采购成本进一步优化，公司 23

年综合毛利率得到提升。同时公司优化产品结构，聚焦核心强势产品的业务布局，

高毛利率床垫产品占比进一步提升。其中 23Q4 毛利率预计环比下滑，主要系促

销活动增加及低毛利率代工、工程业务占比增加所致。2）销售费用投放增加：

主要系新渠道（抖音、跨境电商、线下数字化引流等）投入增加，新渠道引流效

果较好，因考虑长期发展增加短期投入。 

➢ 展望 24 年，新渠道有望发力：收入端：预计 24 年营收稳健成长，其中 1）

线下推进“三化行动”，门店精致化、团队专业化、活动常态化，稳住线下基本

盘，通过加盟商直播数字营销引流赋能经销商，同时推进渠道多元化发展，家装

渠道及社区店承接更新需求。2）线上发力新兴平台，预计实现较好增长。3）跨

境电商业务预计高速增长，公司自主品牌出海可期。利润端：公司持续推进降本

增效，提高毛利率的同时提升费用投入效率，预计利润增速快于收入。 

➢ 投资建议：喜临门产品覆盖高中低端市场，23 年各业务稳步扩张，预计 24

年发力多元化渠道拓展及门店提效，业绩成长依旧稳健。我们预计公司 2023-

2025 年实现归母净利润 4.6/6.4/7.4 亿元，当前股价对应 PE 为 12x/9x/8x，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 8,722 10,013 11,395 

增长率（%） 0.9 11.3 14.8 13.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 238 463 644 743 

增长率（%） -57.5 95.0 38.9 15.5 

每股收益（元） 0.63 1.22 1.70 1.96 

PE 24 12 9 8 

PB 1.6 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 31 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 8,722 10,013 11,395  成长能力（%）     

营业成本 5,299 5,756 6,588 7,486  营业收入增长率 0.86 11.27 14.80 13.80 

营业税金及附加 59 52 60 68  EBIT 增长率 -45.52 68.71 36.28 15.06 

销售费用 1,530 1,701 1,867 2,125  净利润增长率 -57.49 95.04 38.92 15.47 

管理费用 407 426 451 513  盈利能力（%）     

研发费用 191 174 200 228  毛利率 32.40 34.01 34.20 34.30 

EBIT 392 662 902 1,038  净利润率 3.03 5.31 6.43 6.52 

财务费用 38 68 80 86  总资产收益率 ROA 2.63 4.99 6.25 6.50 

资产减值损失 1 -1 -1 -2  净资产收益率 ROE 6.79 12.45 14.95 14.97 

投资收益 6 6 7 8  偿债能力     

营业利润 339 599 828 958  流动比率 1.10 1.16 1.27 1.38 

营业外收支 -17 -12 -13 -18  速动比率 0.66 0.73 0.89 0.99 

利润总额 322 586 815 941  现金比率 0.44 0.41 0.55 0.63 

所得税 50 85 117 136  资产负债率（%） 58.89 57.13 55.17 53.29 

净利润 272 502 697 805  经营效率     

归属于母公司净利润 238 463 644 743  应收账款周转天数 40.70 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 740 1,055 1,354 1,563  存货周转天数 82.64 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 0.90 0.95 1.02 1.05 

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

货币资金 2,039 1,826 2,695 3,363  每股收益 0.63 1.22 1.70 1.96 

应收账款及票据 874 1,304 1,496 1,703  每股净资产 9.23 9.82 11.36 13.10 

预付款项 73 69 79 90  每股经营现金流 2.22 0.91 3.47 3.75 

存货 1,200 1,181 1,352 1,537  每股股利 0.08 0.16 0.22 0.26 

其他流动资产 903 851 582 614  估值分析     

流动资产合计 5,090 5,231 6,206 7,307  PE 24 12 9 8 

长期股权投资 255 255 255 255  PB 1.6 1.5 1.3 1.2 

固定资产 1,859 1,916 1,964 2,106  EV/EBITDA 8.52 5.97 4.65 4.03 

无形资产 328 328 328 328  股息收益率（%） 0.53 1.06 1.47 1.70 

非流动资产合计 3,953 4,054 4,095 4,123       

资产合计 9,042 9,286 10,301 11,430       

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 2,034 2,419 2,748  净利润 272 502 697 805 

其他流动负债 827 679 683 773  折旧和摊销 347 393 452 525 

流动负债合计 4,632 4,496 4,885 5,304  营运资金变动 153 -634 47 -33 

长期借款 331 468 468 468  经营活动现金流 841 344 1,315 1,422 

其他长期负债 362 341 331 319  资本开支 -854 -529 -506 -570 

非流动负债合计 693 809 799 787  投资 90 14 0 0 

负债合计 5,325 5,305 5,684 6,091  投资活动现金流 -806 -389 -201 -562 

股本 387 379 379 379  股权募资 160 -200 0 0 

少数股东权益 221 259 313 375  债务募资 389 164 -88 -12 

股东权益合计 3,717 3,981 4,618 5,339  筹资活动现金流 -31 -168 -245 -192 

负债和股东权益合计 9,042 9,286 10,301 11,430  现金净流量 5 -213 869 668 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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