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 事件：敏华控股发布 FY2024 年度报告。公司 FY2024 年实现营

收 184.11 亿港元，同比增长 6.11%；归母净利润 23.02 亿港元，

同比增长 20.23%。公司 FY2024H2 实现营收 94.74 亿港元，同比

增长 17.5%；归母净利润 11.66 亿港元，同比增长 41.75%。 

 

 海外市场快速修复，H2 线下市场持续回暖 

分地区看，FY2024全年中国市场、北美市场、欧洲及其他海外市

场分别实现收入 119.87、42.84、11.95 亿港元，分别同比增长

8.1%、2.3%、2.9%，分别占比 65.0%、23.3%、6.5%。其中，FY2024H2

中国市场、北美市场、欧洲及其他海外市场分别实现收入 61.88、

22.47、6.63亿港元，同比增长 5.10%、38.3%、35.1%，分别占比

70.03%、23.76%、6.20%。欧、美市场伴随通胀压力缓解、库存水

位下降，地产销售情况改善，软体需求陆续回暖，在低基数下公

司取得靓丽增速，FY25H1景气度延续，叠加低基数影响，持续增

长可期。公司持续拓展市场渠道，兼具产能、品质及成本优势，

逐步完善产品线布局，以多样化的产品风格满足新拓展客户要求，

有望进一步扩大市场份额。 

中国市场方面，截至 24 年 3 月 31 日，公司积极布局线下渠道，

较 FY2023 末的专卖店数量净增加 765 家至 7236 家（不含格调、

苏宁）。FY2024线下、电商渠道全年营收分别为 81.5、26.2亿港

元，同比增长 10.5%、6.3%；FY2024H2 线下、电商营收分别同比

增长 15.3%、-5.9%。由于传统电商平台流量有所放缓，H2公司电

商营收增速放缓。 

 

 国内沙发销量快速增长，功能沙发渗透率有望加速提升 

分品类看，公司 FY2024全年沙发及配套品、床具及配套产品、其

他产品、Home集团业务分别实现收入 126.59、29.88、18.20、6.74

亿港元，同比增长 2.9%、9.6%、28.4%、10.0%。其中公司 FY2024H2

沙发及配套品、床具及配套产品、其他产品、Home集团业务分别

实现收入 64.82、14.96、9.13、3.76亿港元，同比增长 15.94%、

11.92%、6.68%、6.71%。剔除 Home 集团业务后，FY2024 全年公

司沙发产品总销量约 190.2 万套、同比增长 26.6%，其中在中国

销售沙发套数由 FY2023 的 89.1 万套增长至 112.0 万套，同比增

长约 25.7%，出口销售的沙发套数同比增长 28.0%。 
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 原材料成本下降，毛利率逐季回升 

盈利能力方面，FY2024 全年公司总体毛利率为 39.4%，同比增长

1.0pct，其中 FY24H2 公司毛利率为 39.6%,同比增长 1.4pct。毛

利率持续回升主要系原材料成本回落以及公司内部管理提质增

效。FY2024公司主要原材料中真皮/钢材/木夹板/印花布/化学品

/包装材料平均单价同比分别 -10.1%/-8.1%/-24.6%/-6.0%/-

2.8%/-8.9%。 

期间费用方面，FY24销售费用率同比下降 1.1pct至 18.0%，下降

主要原因系海运费降低所致。管理费用率同比下降 0.8pct 至

5.2%， 

综合影响下，FY2024公司净利率同比提升 2.3pct至 12.0%。 

 

 投资建议：敏华控股作为功能沙发行业翘楚及软体家居龙头，

基本面扎实，高分红持续回馈股东，且公司精细化管理能力稳步

提升、内外销逐步恢复，我们持续看好公司的长期投资价值潜力。

我们预计公司 FY2025-2027 主营业务收入为 208.77、230.31、

254.97 亿港元，同比增长 11.07%、10.32%、10.71%；归母净利润

为 27.48、32.48、37.74 亿港元，同比增长 19.37%、18.18%、

16.18%，对应 PE 为 10.0x、8.5x、7.3x，给予 FY25 12.8xPE，

目标价 9.10港元，维持买入-A 的投资评级。 

 风险提示：疫情波动影响超出预期风险；内销开拓不及预期风

险；原材料价格、汇率大幅波动风险。 

 
    

[Table_Finance1]      (百万港元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 17,351.1 18,411.2 20,876.7 23,031.1 25,497.3 

净利润 1,914.9 2,302.4 2,748.3 3,248.1 3,773.6 

每股收益(港元) 0.49 0.59 0.71 0.84 0.97 

每股净资产(港元) 2.98 3.12 3.54 4.04 4.63 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 14.4 12.0 10.0 8.5 7.3 

市净率(倍) 2.4 2.3 2.0 1.8 1.5 

净利润率 11.0% 12.5% 13.2% 14.1% 14.8% 

净资产收益率 16.6% 19.1% 20.0% 20.7% 21.0% 

股息收益率 4.2% 4.6% 4.0% 4.7% 5.5% 

ROIC -2,960.2% 896.6% 77.0% 80.7% 75.2% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万港元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 17,351.1 18,411.2 20,876.7 23,031.1 25,497.3  成长性      

减:营业成本 10,672.8 11,163.2 12,630.4 13,818.7 15,298.4  营业收入增长率 -19.3% 6.1% 13.4% 10.3% 10.7% 

   营业税费 - - - - -  营业利润增长率 8.2% 17.9% 21.4% 17.0% 16.1% 

   销售费用 3,317.9 3,314.4 3,758.2 4,040.4 4,318.8  净利润增长率 -14.8% 20.2% 19.4% 18.2% 16.2% 

   管理费用 1,047.0 956.0 1,064.2 1,151.6 1,249.4  EBITDA 增长率 -12.6% 28.7% 46.0% 14.8% 16.3% 

   研发费用 - - - - -  EBIT增长率 -12.6% 28.7% 17.6% 14.2% 15.4% 

   财务费用 79.7 164.9 105.6 73.9 70.2  NOPLAT 增长率 -19.8% 31.9% 15.8% 17.0% 16.1% 

   资产减值损失 - - - - -  投资资本增长率 -535.5% 1,248.0% 11.7% 24.5% 9.4% 

加:公允价值变动收益 - - 79.2 -20.4 -12.8  净资产增长率 -1.7% 4.4% 13.4% 14.0% 14.3% 

   投资和汇兑收益 - - - - -        

营业利润 2,450.7 2,889.5 3,507.2 4,103.7 4,762.7  利润率      

加:营业外净收支 - - - - -  毛利率 38.5% 39.4% 39.5% 40.0% 40.0% 

利润总额 2,354.9 2,864.5 3,401.6 4,029.8 4,692.5  营业利润率 14.1% 15.7% 16.8% 17.8% 18.7% 

减:所得税 496.7 468.5 556.3 659.1 767.4  净利润率 11.0% 12.5% 13.2% 14.1% 14.8% 

净利润 1,914.9 2,302.4 2,748.3 3,248.1 3,773.6  EBITDA/营业收入 13.3% 16.2% 20.8% 21.7% 22.8% 

       EBIT/营业收入 13.3% 16.2% 16.8% 17.4% 18.1% 

资产负债表       运营效率      

（百万港元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 133 137 125 116 107 

货币资金 3,619.4 3,273.8 2,714.0 2,763.7 2,804.7  流动营业资本周转天数 50 40 42 52 62 

交易性金融资产 343.6 246.4 325.7 305.2 292.4  流动资产周转天数 184 162 144 142 145 

应收帐款 1,598.3 1,746.9 2,096.3 2,515.5 3,018.6  应收帐款周转天数 40 33 33 36 39 

应收票据 - - - - -  存货周转天数 50 35 35 38 41 

预付帐款 729.4 981.5 981.5 981.5 981.5  总资产周转天数 417 386 368 370 360 

存货 1,769.1 1,847.8 2,217.4 2,660.9 3,193.0  投资资本周转天数 2 40 70 75 78 

其他流动资产 354.8 8.1 208.2 408.2 608.2        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 16.6% 19.1% 20.0% 20.7% 21.0% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 9.5% 12.1% 12.4% 13.8% 14.8% 

投资性房地产 455.2 495.8 661.1 881.5 1,023.6  ROIC -2,960.2% 896.6% 77.0% 80.7% 75.2% 

固定资产 6,743.3 7,227.9 7,321.1 7,484.1 7,730.8  费用率      

在建工程 - - - - -  销售费用率 19.1% 18.0% 18.0% 17.5% 16.9% 

无形资产 438.6 2,719.7 3,200.4 3,751.4 4,532.5  管理费用率 6.0% 5.2% 5.1% 5.0% 4.9% 

其他非流动资产 3,588.7 1,259.4 3,147.8 2,665.3 2,357.5  研发费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额 19,640.5 19,807.5 22,873.4 24,417.3 26,542.8  财务费用率 0.5% 0.9% 0.5% 0.3% 0.3% 

短期债务 4,176.1 4,113.2 4,824.3 4,653.4 3,861.5  四费/营业收入 25.6% 24.1% 23.6% 22.9% 22.1% 

应付帐款 950.9 710.2 1,169.3 887.0 1,389.5  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 36.2% 34.0% 35.2% 30.8% 27.3% 

其他流动负债 1,659.0 1,604.2 1,738.7 1,667.3 1,670.1  负债权益比 56.8% 51.5% 54.3% 44.5% 37.5% 

长期借款 0.4 1.0 - - -  流动比率 1.24 1.26 1.10 1.34 1.57 

其他非流动负债 326.3 303.2 319.5 316.3 313.0  速动比率 0.98 0.97 0.82 0.97 1.11 

负债总额 7,112.7 6,731.9 8,051.7 7,524.1 7,234.0  利息保障倍数 29.03 18.06 33.19 54.13 65.78 

少数股东权益 971.0 992.3 1,089.3 1,212.0 1,363.5  分红指标      

股本 1,568.4 1,551.0 1,551.0 1,551.0 1,551.0  DPS(港元) 0.30 0.32 0.28 0.34 0.39 

留存收益 7,859.9 - 1,649.0 3,597.8 5,862.0  分红比率 59.9% 54.5% 40.0% 40.0% 40.0% 

股东权益 12,527.8 13,075.7 14,821.7 16,893.2 19,308.8  股息收益率 4.2% 4.6% 4.0% 4.7% 5.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万港元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,914.9 2,302.4 2,748.3 3,248.1 3,773.6  EPS(港元) 0.49 0.59 0.71 0.84 0.97 

加:折旧和摊销 684.5 - 843.9 991.2 1,184.5  BVPS(港元) 2.98 3.12 3.54 4.04 4.63 

   资产减值准备 - - - - -  PE(X) 14.4 12.0 10.0 8.5 7.3 

   公允价值变动损失 - - 79.2 -20.4 -12.8  PB(X) 2.4 2.3 2.0 1.8 1.5 

   财务费用 79.7 164.9 105.6 73.9 70.2  P/FCF 11.8 -28.2 10.7 29.2 22.6 

   投资收益 - - - - -  P/S 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

   少数股东损益 -56.7 93.6 97.0 122.7 151.5  EV/EBITDA 0.4 - 0.4 0.1 -0.2 

   营运资金的变动 211.4 2,221.4 -2,197.6 -937.0 -425.6  CAGR(%) 22.0% 17.9% 7.1% 22.0% 17.9% 

经营活动产生现金流量 1,922.4 2,323.7 1,676.4 3,478.4 4,741.4  PEG 0.7 0.7 1.4 0.4 0.4 

投资活动产生现金流量 -2,723.4 -1,099.4 -1,741.5 -1,884.7 -2,328.8  ROIC/WACC -331.3 100.4 8.6 9.0 8.4 

融资活动产生现金流量 1,113.0 -844.2 -494.8 -1,544.0 -2,371.6  REP - - - - - 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先恒生指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先恒生指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与恒生指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后恒生指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后恒生指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于恒生指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于恒生指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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