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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

Q3 内需零售承压，实控人拟

全额认购定增  

 

核心观点 

24Q3 公司营收同比-10.85%、归母净利润同比-15.81%，主要系自

有品牌零售下滑拖累，预估自主品牌线下降幅 20%以上、线上同

比持平，24Q3 自主品牌工程业务、代加工业务 Q3 同比双位数增

长、个位数增长。渠道方面，公司主要进行门店端优化，截止 6

月底门店总计 5535 家、较年初净关 118 家。公司于 10 月发布定

增预案，实控人拟以现金方式认购公司本次发行的全部股票（价

格 12.81 元/股），彰显公司发展信心。展望 24Q4，预计公司有

望受益于促进家居消费政策、期待终端需求逐步回暖，降本增效

推进下有望带来盈利能力提升。 

事件 

公司发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营收 59.76

亿元/-1.53%，归母净利润 3.75 亿元/-3.88%，扣非归母净利润

3.66 亿元/-3.90%，基本 EPS 为 0.99 元/-1.98%，ROE（加权）为

9.78%/-0.30pct。 

简评 

Q3 内需零售承压拖累业绩，代工及工程业务保持正增长。24Q3

公司营收 20.19 亿元/-10.85%，24Q3 归母净利润 1.41 亿元

/-15.81%，扣非归母净利润 1.43 亿元/-15.25%。其 24Q1-3 自主

品牌零售业务营收 35.9 亿元/ -10.5%，对应 Q3 营收双位数下滑，

前三季度线下、线上渠道营收 23.7 亿元/-16.5%、12.2 亿元/+4.1%，

对应 Q3 线下降幅 20%以上、线上同比持平。24Q1-3 自主品牌工

程业务、代加工业务、跨境电商营收分别为 3.9、17.6、2.4 亿元，

同比+35.4%、+13.1%、+11.5%，其中自主品牌工程业务、代加

工业务 Q3 分别同比双位数增长、个位数增长。 

渠道门店继续优化调整，前三季度线下门店合计净关 118 家。截

至 9 月底，公司线下门店总计 5535 家、较年初净关 118 家。其

中喜临门专卖店 3466 家/ -85 家，喜眠专卖店 1611 家/-1 家，MD

专卖店（含夏图）458 家/-32 家。公司继续通过优化开店提升品

牌竞争力。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

16.02/10.24 38.84/25.89 2.85/-5.38 

12 月最高/最低价（元）  21.50/13.23 

总股本（万股）  37,899.19 

流通 A 股（万股）  37,899.19 

总市值（亿元）  75.19 

流通市值（亿元）  75.19 

近 3 月日均成交量（万）  564.51 

主要股东   

浙江华易智能制造有限公司  22.38% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.08.28 

【中信建投轻工纺服及教育】喜临门

(603008):24H1 线下零售承压，代工业

务增长良好 

24.05.05 

【中信建投轻工纺服及教育】喜临门

(603008):24Q1 零售稳增，线上和跨境

电商亮眼  
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降本增效促进毛利率回升，实控人全额认购定增彰显发展信心。24Q1-3 公司毛利率为 35.35%/+1.13pct，净

利率为 6.35%/-0.22pct，主要系降本增效带动毛利率提升。单季度看，24Q3 公司毛利率为 36.49%/+3.97pct，环

比+0.67pct，净利率为 7.11%/-0.54pct。24Q1-3 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 20.19%/+1.12pct、

5.37%/+0.07pct、2.10%/+0.04pct、0.48%/+0.30pct。单季度看，24Q3 销售、管理、研发、财务费用率分别为

21.68%/+3.43pct、4.89%/+0.20pct、1.75%/-0.23pct、0.56%/+0.14pct。10 月 13 日，公司发布定增预案，拟募资不

超过 8.5 亿元，其中 6.5 亿元用于智能家居产业园项目（二期），2 亿元用于补充流动资金，忻泓投资（公司控

股股东的全资子公司）拟以现金方式认购公司本次发行的全部股票，价格为 12.81 元/股，限售期为三年，彰显

公司发展信心。 

盈利预测：基于线下客流整体承压，下调盈利预测，预计公司 2024-2026 年营收分别为 87.1、94.6、102.2

亿元（前值 91.9、98.4、105.0 亿元），分别同增 0.4%、8.6%、8.0%；归母净利润分别为 4.55、5.06、5.54

亿元（前值 4.85、5.26、5.66 亿元），分别同增 6.1%、11.3%、9.4%；对应 PE 为 16.5、14.8、13.6 倍。维持

“买入”评级。 

风险提示：1）原材料价格波动风险：目前公司生产用的原材料主要包括发泡材料（聚醚、TDI 等）、海绵、

无纺布、面料、皮革、钢丝等。受全球宏观形势影响、限电双控致工业生产增速放缓、资源供应不足、运输条

件等影响，石油、化纤原料、钢材等大宗商品价格的波动将直接影响上述原材料的采购价格，导致生产成本的

波动，从而影响公司的利润水平。2）市场竞争加剧的风险：近年来中国家具行业发展迅猛，家居新秀不断涌现，

向软体市场渗透，国内竞争进一步加剧；另一方面，中国巨大的消费市场也吸引了国际性家居品牌商的投入和

布局，市场竞争程度有所加剧。市场竞争的加剧可能导致行业平均利润率的下滑，从而影响公司的盈利能力。3）

房地产行业波动的风险：家具行业的需求主要来自于新房装修和二手房或租赁的翻新装修。作为家具行业的上

游产业，房地产市场的变化将会对家具行业未来需求产生影响。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 5,090 4,687 5,316 6,455 7,483 营业收入 7,839 8,678 8,710 9,457 10,216

现金 2,039 1,939 2,530 3,425 4,205 营业成本 5,299 5,696 5,737 6,254 6,788

应收票据及应收账款合计 944 1,077 1,197 1,299 1,404 营业税金及附加 59 55 55 60 65

其他应收款 128 123 136 148 160 销售费用 1,530 1,759 1,751 1,891 2,033

预付账款 73 86 82 89 96 管理费用 407 423 418 444 470

存货 1,200 1,036 943 1,028 1,116 研发费用 191 180 183 189 199

其他流动资产 705 427 429 466 503 财务费用 38 12 -3 -19 -35

非流动资产 3,953 4,218 3,730 3,083 2,655 资产减值损失 1 -2 -1 -2 -1

长期投资 255 258 259 260 261 信用减值损失 -18 -55 -38 -38 -36

固定资产 2,181 2,173 1,897 1,609 1,309 其他收益 59 49 49 49 49

无形资产 328 318 265 212 159 公允价值变动收益 -22 -1 0 0 0

其他非流动资产 1,189 1,470 1,310 1,003 927 投资净收益 6 14 21 21 21

资产总计 9,042 8,905 9,046 9,539 10,139 资产处置收益 0 -1 0 0 0

流动负债 4,632 4,357 4,361 4,655 4,958 营业利润 339 558 599 666 728

短期借款 1,683 1,075 1,075 1,075 1,075 营业外收入 6 4 4 4 4

应付票据及应付账款合计 2,122 2,534 2,469 2,691 2,921 营业外支出 23 6 14 14 14

其他流动负债 827 749 817 889 962 利润总额 322 555 589 656 718

非流动负债 693 609 387 186 45 所得税 50 108 114 127 139

长期借款 626 552 330 129 -12 净利润 272 448 475 529 579

其他非流动负债 67 57 57 57 57 少数股东损益 35 19 20 22 24

负债合计 5,325 4,967 4,748 4,841 5,003 归属母公司净利润 238 429 455 506 554

少数股东权益 221 240 260 282 306 EBITDA 707 995 1,222 1,285 1,112

股本 387 387 387 387 387 EPS（元） 0.63 1.13 1.20 1.34 1.46

资本公积 1,324 1,324 1,324 1,324 1,324

留存收益 1,785 1,987 2,327 2,704 3,118 主要财务比率

归属母公司股东权益 3,496 3,699 4,038 4,416 4,829 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益 9,042 8,905 9,046 9,539 10,139 成长能力

营业收入(%) 0.86 10.71 0.36 8.58 8.03

营业利润(%) -52.75 64.33 7.46 11.11 9.29

归属于母公司净利润(%) -57.49 80.54 6.09 11.30 9.44

获利能力

毛利率(%) 32.40 34.37 34.13 33.86 33.55

净利率(%) 3.03 4.94 5.22 5.35 5.42

ROE(%) 6.79 11.59 11.27 11.47 11.48

现金流量表(百万元) ROIC(%) 8.27 9.85 10.93 13.21 16.77

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 841 1,253 917 1,199 1,019 资产负债率(%) 58.89 55.77 52.49 50.75 49.35

净利润 272 448 475 529 579 净负债比率(%) 7.24 -7.92 -26.16 -47.29 -61.18

折旧摊销 347 428 636 648 429 流动比率 1.10 1.08 1.22 1.39 1.51

财务费用 38 12 -3 -19 -35 速动比率 0.67 0.72 0.89 1.05 1.16

投资损失 -6 -14 -21 -21 -21 营运能力

营运资金变动 153 290 -35 51 55 总资产周转率 0.87 0.97 0.96 0.99 1.01

其他经营现金流 38 89 -134 12 12 应收账款周转率 8.30 8.06 7.29 7.29 7.29

投资活动现金流 -806 -243 8 8 8 应付账款周转率 3.74 3.34 3.40 3.40 3.40

资本支出 852 583 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 0 10 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.63 1.13 1.20 1.34 1.46

其他投资现金流 -1,657 -836 8 8 8 每股经营现金流(最新摊薄) 2.22 3.31 2.42 3.16 2.69

筹资活动现金流 -31 -763 -334 -312 -247 每股净资产(最新摊薄) 9.23 9.76 10.66 11.65 12.74

短期借款 439 -608 0 0 0 估值比率

长期借款 46 -74 -222 -202 -141 P/E 31.6 17.5 16.5 14.8 13.6

其他筹资现金流 -516 -82 -113 -110 -106 P/B 2.1 2.0 1.9 1.7 1.6

现金净增加额 5 247 591 896 780 EV/EBITDA 17.3 7.3 6.1 5.0 5.1
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