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最近，一个名为“45 度人生”的说法流行了起来，描述了“躺又躺不平，但卷

又卷不动”的状态。然而，当谈到“躺平”，风云君有话要说：真正的躺平，其

实是一种极致的舒适体验呀！

不过，风云君所指的并非懒惰，而是在紧张的生活节奏中找到片刻的宁静。周

末逛宜家时，你不难发现，无论是男士还是女士，都喜欢在沙发和床具区域逗

留，沉浸在手机的世界里，享受一天的悠闲时光。

根据《全民升舱白皮书 II》，如今近七成年轻人将躺在沙发上玩手机作为下班回

家后的首选休闲方式。而相比传统沙发，具备调节转向、摇摆按摩等功能的功

能沙发对年轻人更具吸引力。

今天，风云君就和大家聊聊沙发。

一、贸易战后的战略调整，开拓中国市场

敏华控股（01999.HK）是一家在功能沙发领域占据龙头地位的香港上市公司。

敏华控股成立于 1992年，总部位于中国香港，在中国、美国、英国等全球核心

经济区域设有多家分支机构。

公司产品以功能沙发为主，辅以床垫、板式家具及家具配件等。公司旗下拥有

芝华仕、头等舱、尼科莱蒂三大知名品牌 11 大系列。截至 2023 年末，公司在

中国功能沙发市场的占有率达到 53%。

截至 2024 年 3 月 31 日，创始人黄敏利是公司的实控人，他通过直接和间接持

股（主要是通过敏华投资有限公司）方式，共持有公司 62.4%的股份。

2024 财年（财年截止日期为日历年当年的 3 月 31 日），公司营收为 184.1 亿港

元（同比+6.1%），归母净利为 23亿港元（同比+20.2%）。



注：除特别说明，本文金额单位为港元。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

2024 财年的营收增长主要得益于中国市场的增长，营收贡献超过 65%。该财年

中国功能沙发市场渗透率有所提升，从去年同期的 7.2%上升至今年的 9.7%。

此外，该财年的归母净利润提升主要归功于两方面：一是期间费用的优化（主

要是公司对于职工的薪资有所轻微下调），二是原材料成本处于历史低位。

回顾过去，公司几乎每年都保持着营收的增长。

2023 财年是目前公司在港上市后唯一营收下滑的一年，主要原因在于：该财年

（2022 年 4 月初至 2023 年 3 月末），疫情对中国和美国市场造成明显冲击，叠

加美国消费品市场高库存和商品价格通胀，抑制了沙发需求。

过去十年，中国和美国是敏华控股最重要的两个市场。在中美贸易摩擦升级前

（2019财年以前），美国市场曾贡献公司约一半的营收，是公司的第一大市场。

然而，贸易战后，尽管公司积极应对，包括在越南建立生产基地规避关税，并

加强与美国客户的沟通，但只能做到勉强稳定其营收规模和市场份额。美国市

场的营收在 2019-2024财年期间几乎没有增长。



A 股上市公司匠心家居（301061.SZ）同样以功能沙发和智能床垫为主要业务，

且高度依赖美国市场（营收占比约 8 成）。贸易战后，该公司在美国的业务发展

也遭遇明显阻碍。

（来源：市值风云 APP）

不过，由于客户类型和经营哲学不同，两家公司采取了截然不同的应对策略。

匠心家居下游客户以品牌商和零售商等 B 端为主，主要通过参加国际展会进行

销售，因此匠心家居的销售费用投入低于同行。

例如，同行的销售费用率普遍在 10%-18%左右，而匠心家居在贸易战前约为

7.5%，如今遇到贸易战的影响后决定求稳，销售费用率不超过 3.5%，闲钱用于

购买理财产品，等待下一个有利的行业周期出现。

相比下，敏华控股在贸易战后决心发展中国市场，加大了销售费用的投入力度。

2014-2020 财年期间公司的平均销售费用率在 16%左右，而 2021 财年开始迅速

提高到 18%以上，并一直延续至 2024财年。



如此做法的成效是，中国地区的营收从 2020 财年的 69.5 亿一路增长至 2024 财

年的 122.6亿，CAGR 为 15.2%。2024 财年，中国地区已是公司第一大市场。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

二、ROE曾出现下滑，和地产行业景气度仍有相关性

自 2020 财年起，公司开始专注中国市场，不断完善国内上游产业链布局和垂直

一体化生产，并在全国多地建立生产基地以降低成本。因此，公司的毛利率在

不断小幅提高。

凭借在功能沙发领域的龙头地位带来的规模优势，以及在行业中较强的上游议

价能力，敏华控股得以绕过中间商，直接与源头厂家协商，获得比同行更低的

采购价格。

另外，由于生产规模足够大，敏华控股在采购生产设备时更具优势，可以选择

比行业平均水平更先进、更昂贵的设备。

例如，公司的缝纫设备相比同行平均能节省 5%的皮料。在生产量大的情况下，

这些设备带来的成本节省足以抵消其高昂的购置成本。



一般来说，沙发产品的材料成本占总成本的 75%-80%，主要包括皮革、海绵和

木材。其中，皮革是主要的采购原材料之一，成本占比约为总成本的四成。因

此，在设备上的投入能有效降低沙发产品的生产成本，从而提高毛利率。

因此，敏华控股的毛利率一直保持在 34%以上，2024 财年更是达到 39%，在行

业中处于领先水平。

为了印证这一点，本文选取了四家 A 股上市公司作为可比公司：顾家家居

（603816.SH），匠心家居，梦百合（603313.SH），恒林股份（603661.SH）。

风云君的可比公司选取标准：首先，公司主营业务为座椅/沙发/软式家具，且营收占比

过半；其次，结合市值风云 APP的 F10对比功能，通过行业纯度和营收规模相似度作

为指标，筛选出最匹配的四家 A股上市公司。

港股家具板块中，敏华控股的营收规模远超其他公司。例如，其营收规模分别是排名

第二的皇朝家居（01198.HK）和排名第三的齐家控股（08395.HK）的 22倍和 300倍。

由于规模差异过大，本文未选取港股同行个股进行横向对比。

可以看到，公司 2024财年的毛利率超过了四家可比公司中表现最好的梦百合的

38.4%（大致对应 A股上市公司的 2023年，即最近一个完整财年）。

（来源：市值风云 APP-F10 对比功能）



但是，由于公司加大了销售和渠道拓展的投入，销售费用明显增加，使得公司

的经调整经营利润率和净利率反而在 2020财年后有所下滑。

得益于 2022财年后毛利率的持续提升和期间费用的有效控制，敏华控股的经调

整经营利润率和净利率在 2024财年回升至 18.3%和 12.5%，已恢复到 2020 财年

水平。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

近年地产行业的不景气导致家具行业出现一定程度的盈利能力下滑，销量下滑

和库存积压。四家可比 A 股公司（顾家家居、匠心家居、梦百合、恒林股份），

几乎都出现 ROE下滑，例如梦百合从 2018年的 13.3%下降至 2023年的 2.9%。

例外的是顾家家居，他们在这段时间也在开发东北非市场和拉丁美等市场，所

以受到的影响相对较小。2023 年的 ROE 为 19.3%，和 2018 年的 18.9%基本相

当。



（来源：市值风云 APP-F10 对比功能）

敏华控股也未能从行业不景气中幸免。从 2017 财年的中美贸易摩擦，到随后的

地产行业景气度下滑和疫情影响，公司同样面临库存积压和销量下滑的困境，

ROE表现也受到影响。

敏华控股的 ROE 从 2017 财年的 34.8%下滑至 2023财年的 14.7%。2024财年，

受益于中国市场销量增长和原材料价格下降，公司的 ROE 回升至 18.7%。



（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

此外，公司从 2020财年开始的降杠杆策略，也一定程度上促使了 ROE的下降。

2019 财年，公司为加大力度发展中国市场，在中国多地新建生产基地，因此增

加了贷款以满足资金需求。如今，中国市场的业务拓展已见成效，公司开始通

过提前偿还债务等方式，将杠杆率逐步回调至 2017财年以前的水平。

截至 2024财年末，公司的有息负债率和资产负债率分别为 20.8%和 34%。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

三、通过产品年轻化逐步摆脱周期束缚

敏华控股作为家具领域的公司，其业务前景与地产行业的景气度有一定关联。

沙发及配套产品是敏华控股的主力产品，在 2015 财年之前营收占比甚至超过 9

成。到 2024 年，这一比例下降至 68.8%，主要原因是公司自 2016 财年起开始

拓展床具市场。如今发展至 2023-2024 财年，床具产品线贡献公司约 16%的营

收。

不过床具仍然是和地产行业景气度高度相关的领域。



此外，敏华控股通过收购和战略联盟等方式拓展海外市场，形成了以 Home 集

团为主的海外家具业务板块。Home 集团的销售对象包括欧洲知名家具公司，

如宜家、Steinhoff和 XXXLutz 等。

然而，中国家具企业的出海之路并非一帆风顺。例如，主打家具业务出海的匠

心家居已有了躺平的心，将购买理财产品作为重要的利润来源之一，而顾家家

居也是连续两年（2022年和 2023 年）海外业务营收同比增长不超过 8%。

敏华控股最近 10年（2015-2024财年）海外业务的 CAGR 只有 3.6%。

鉴于该业务线在过去 10年对公司营收的贡献小于 9%，咱不做进一步分析。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

不过，和其他家具公司相比，敏华控股有其独特之处：产品特征使其与国内地

产行业周期的关联度不断下降。

敏华控股的消费群体呈现年轻化趋势，35 岁以下消费者占比超过 3/4，其中 25-

30 岁客户占比约四成。

换句话说，80、90 后已成为主力消费人群。除了性价比，他们也注重产品的设

计独特和外形时尚。



敏华控股目前的主力产品是功能沙发，旗下三大品牌（芝华仕、头等舱、尼科

莱蒂）均定位于此细分领域。

尽管公司未披露功能沙发在全部沙发销量中的占比，但在过去六年的年报中，

公司多次强调功能沙发是中国市场销量增长的主要驱动力。

目前，功能沙发在中国仍处于增长期。

截至 2023 年末，中国功能沙发的市场渗透率仅为 9.7%，仍低于欧美市场近

50%的水平。根据智研咨询的数据，2014-2020 年期间，国内功能沙发市场规模

从 42.5亿人民币增长至 87.8亿人民币，CAGR 为 12.8%。

为了迎合年轻消费群体，并考虑到他们对价格相对敏感，公司在部分产品线上，

将功能沙发价格定在与传统沙发相近的水平，让消费者无需额外花费即可享受

电动一键躺倒、智能 USB 充电等功能。

以三座真皮沙发为例，芝华仕头等舱的部分电动功能沙发市场参考价在 7299 元

左右，而同档次非功能真皮沙发的均价约为 7185元。换言之，对于消费者而言，

几乎不需花额外的钱，就可以买到相比传统沙发更多的功能和体验。

同时，公司还针对年轻群体推出了“猫猫单椅”等特色单品。

敏华控股的用户数据显示，截至 2024 财年末，因购置新房或二手房而购买公司

沙发产品（主要是功能沙发）的消费者占比已降至三成。消费者的购买驱动因

素逐渐从新房布置的需求转变为对生活品质的追求。

随着中国业务的增长，敏华控股在 2020-2024 财年期间的经营现金流净额较之

前有明显提升。尽管公司自 2019财年起在中国多地新建生产基地，导致资本开

支增加，但整体而言，自由现金流仍有所增长。

2024 财年，公司的经营现金流净额和自由现金流分别为 25.5 亿和 9.9 亿，上市

至今累计自由现金流为 79.9亿。



（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

相比之下，A 股同行同期（2019-2023 年期间）的自由现金流要么以负值居多，

要么仅略微增长，要么下滑。例如，顾家家居的自由现金流从 2019年的 13.6亿

人民币下滑至 2023年的 2.2亿人民币。

（来源：市值风云 APP-F10 对比功能）

整体而言，敏华控股的分红策略是将公司一半的净利润分配给股东，表现不俗。



敏华控股的主要优势在于其行业龙头地位带来的规模优势，使其在与竞争对手

产品价格相近的情况下，仍能保持更高的毛利率和更优秀的盈利能力，即使在

行业低迷期也有更大概率产生净利润，从而保障分红。

公司上市至今的平均分红率为 52.2%，2024财年的分红率为 50.7%。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

此外，公司自 2018 财年起每年进行 7 亿~12 亿的分红（2019 财年因加大对中国

市场的拓展投入而下调了分红和回购金额）。同时，公司每年还进行价值 0.5 亿

~2.4亿的股票回购。

2024财年的股票回购金额为 1.5 亿。



（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）

目前，敏华控股的 PB 处于上市以来的历史低位，这主要受到港股整体估值偏

低以及港股家具行业估值处于历史低位的影响。公司在 2024 年 6 月的平均 PB

大约为 1.9。

（来源：公司年报，制图：市值风云 APP）


