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喜临门（603008.SH）2024 年中报点评     

工程、代工、跨境电商表现亮眼 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报：2024 上半年公司实现营收/归母净利润/

扣非净利润 39.58/2.34/2.23 亿元，同比增长 4.02%/5.14%/5.12%。24Q2 实

现营收 / 归母净利润 / 扣非净利润 21.96/1.60/1.49 亿元，同比减少

6.03%/0.64%/8.30%。 

➢ 工程、代工、跨境业务保持较好态势：自主品牌零售方面，线下方面公司以

“零售转型、高质运营”为出发点，通过优化开店、TOP 装企分销、渠道下沉等

进行渠道拓展，加大以旧换新试点，样板城市率先开启社区店模式运营，但行业

承压且公司处于组织结构调整和考核模式调整阶段，线下收入暂时承压；线上方

面，公司拓展拼多多渠道，加大内容种草平台运营，整体较为稳健。自主品牌工

程方面，公司持续拓展新的客户类型，积极开拓大型国际酒店集团客户、酒店式

公寓客户等，创新酒店合作模式，收入实现较高增长。代加工方面，加大新客户

开发力度，拉美、欧洲、一带一路等潜力地区的业务增长表现强劲。跨境电商方

面，公司通过深挖用户需求，优化设计和成本，提高竞争力，收入保持快速增长。  

➢ 盈利能力较为稳定：24H1/24Q2 公司毛利率 34.77%/35.82%，同比减少

0.46/1.19pct，主要系渠道结构变化导致。费用方面，24 年上半年公司销售/管

理/研发/财务费率分别为 19.43%/5.61%/2.28%/0.44%，同比变化-0.12/-

0.05/+0.17/+0.40pct 。 24Q2 公司销售 / 管理 / 研发 / 财务费率分别为

19.65%/5.26%/2.06%/0.51%，同比变化+0.35/-0.10/+0.13/+1.31pct，其中

财务费用提升主要系汇兑收益下降所致。公司 24H1/24Q2 归母净利率

5.90%/7.27%，同增 0.06/0.39pct。 

➢ 展望下半年，发力多元渠道增长：下半年，公司将继续聚焦经营质量优化升

级，提升运营效率，推动降本增效。在线下围绕优化开店、TOP 装企分销、渠道

下沉，加大规模试点以旧换新，发掘增量、换新服务；线上积极推出床垫新品，

并发展家纺品类。同时，公司将持续拓展工程、代工、跨境电商业务，我们预计

在持续发力下收入仍将维持较快增长。此外，国家持续优化调整房地产政策，并

发布多项政策推进家居用品以旧换新，预计行业发展信心将进一步恢复。 

➢ 投资建议：喜临门产品覆盖高中低端市场，工程、代工、跨境电商业务稳健。

我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 5.5/6.0/6.6 亿元，当前股价对应

PE 为 10x/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；汇率

波动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,678 9,071 9,839 10,621 

增长率（%） 10.7 4.5 8.5 7.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 429 548 604 662 

增长率（%） 80.5 27.7 10.3 9.7 

每股收益（元） 1.13 1.44 1.59 1.75 

PE 12 10 9 8 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 27 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,678 9,071 9,839 10,621  成长能力（%）     

营业成本 5,696 5,951 6,452 6,961  营业收入增长率 10.71 4.52 8.47 7.95 

营业税金及附加 55 57 62 67  EBIT 增长率 41.26 35.23 8.86 8.47 

销售费用 1,759 1,760 1,909 2,060  净利润增长率 80.54 27.67 10.29 9.67 

管理费用 423 408 443 478  盈利能力（%）     

研发费用 180 181 197 212  毛利率 34.37 34.39 34.42 34.46 

EBIT 554 749 816 885  净利润率 4.94 6.04 6.14 6.24 

财务费用 12 48 43 37  总资产收益率 ROA 4.82 5.82 6.00 6.15 

资产减值损失 -2 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 11.59 13.55 13.72 13.80 

投资收益 14 15 16 17  偿债能力     

营业利润 558 712 785 861  流动比率 1.08 1.15 1.22 1.29 

营业外收支 -2 -3 -3 -3  速动比率 0.69 0.78 0.85 0.92 

利润总额 555 709 782 858  现金比率 0.44 0.53 0.60 0.66 

所得税 108 137 152 166  资产负债率（%） 55.77 54.24 53.37 52.45 

净利润 448 572 630 691  经营效率     

归属于母公司净利润 429 548 604 662  应收账款周转天数 37.71 38.03 37.08 37.16 

EBITDA 982 1,210 1,352 1,444  存货周转天数 70.64 63.99 62.79 62.94 

      总资产周转率 0.97 0.99 1.01 1.02 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,939 2,402 2,870 3,320  每股收益 1.13 1.44 1.59 1.75 

应收账款及票据 944 972 1,054 1,138  每股净资产 9.76 10.66 11.62 12.66 

预付款项 86 89 97 105  每股经营现金流 3.31 2.95 3.41 3.63 

存货 1,036 1,080 1,171 1,263  每股股利 0.50 0.64 0.70 0.77 

其他流动资产 683 609 631 654  估值分析     

流动资产合计 4,687 5,152 5,823 6,480  PE 12 10 9 8 

长期股权投资 258 258 258 258  PB 1.4 1.3 1.2 1.1 

固定资产 1,878 1,945 2,115 2,215  EV/EBITDA 5.71 4.63 4.14 3.88 

无形资产 318 318 318 318  股息收益率（%） 3.56 4.54 5.01 5.50 

非流动资产合计 4,218 4,254 4,240 4,281       

资产合计 8,905 9,406 10,064 10,761       

短期借款 1,075 1,075 1,075 1,075  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,534 2,647 2,870 3,096  净利润 448 572 630 691 

其他流动负债 749 769 815 862  折旧和摊销 428 461 537 559 

流动负债合计 4,357 4,491 4,760 5,033  营运资金变动 290 32 47 46 

长期借款 322 322 322 322  经营活动现金流 1,253 1,118 1,293 1,376 

其他长期负债 288 289 289 289  资本开支 -567 -396 -437 -515 

非流动负债合计 609 611 611 611  投资 100 0 0 0 

负债合计 4,967 5,102 5,371 5,644  投资活动现金流 -243 -284 -422 -498 

股本 387 379 379 379  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 240 264 290 319  债务募资 -585 -2 0 0 

股东权益合计 3,939 4,304 4,693 5,117  筹资活动现金流 -763 -371 -403 -428 

负债和股东权益合计 8,905 9,406 10,064 10,761  现金净流量 247 463 468 450 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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