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业绩简评 

11 月 22 日，公司发布 2025 财年中期业绩公告，公司 2025 财年上

半年实现营收 83.1 亿港元（同比-7.1%），归母净利润 11.4 亿港

元（同比+0.3%）。期内公司每股派息 15 港仙，派息比率为 51.1%，

继续保持较优分红比例。 

经营分析 
FY25H1 内销承压，外销亮点显现：分区域看，FY25H1中国/北美/

欧洲及其他海外营收分别同比-17.2%/+5.7%/+37.7%至 49.8 亿

/21.5 亿/7.3 亿港元。欧美市场 FY25H1 表现相对较优，尤其欧洲

及其他地区依托于新客户和渠道的开拓，整体呈现快速增长。而中

国市场主因地产景气下行叠加消费力偏弱，整体需求承压。中国市

场分品类来看，沙发/床垫营收分别同比-15.6%/-18.9%至

32.9/12.1 亿港元，其中沙发销量同比-9.9%。分渠道来看，公司

继续加大线下扩张，中国区域线下门店 FY25H1 净增 280 家至 7516

家（未含格调和苏宁渠道店），而由于消费需求较弱，单店收入相

对承压，线下/电商渠道全年营收分别同比-14.9%/-21.7%至

34.9/10.1 亿港元。 

原材料成本下降，海外业务 FY25H1 毛利率提升明显：公司 FY25H1

净利润率同比+1.0pct 至 13.7%，毛利率同比+0.4pct 至 39.5%，

主因原材料成本下降所致，FY25H1 原材料中的真皮/钢材单位成本

同比分别-5.3%/-8.3%。分区域来看，FY25H1 中国/北美/欧洲及其

他 海 外 市 场 毛 利 率 分 别 同 比 -1.0/+4.8/+3.4pct 至

40.2%/40.7%/30.8%。费用率方面，公司 FY25H1 销售/管理/财务

费用率分别同比-0.3pct/-1.2pct/-0.2pct 至 18.2%/3.8%/0.9%。 

内销有望显现改善，外销延续优异表现值得期待：目前国内家具

消费补贴政策正持续扩大范围、简化流程，相关效果已初显，9/10

月家具社零分别同比+0.4%/+7.4%，后续在相关政策持续发力叠加

公司自身加强线下主动引流及线上产品迭代的支撑下，内销有望

逐步迎来改善。此外，美国市场后续有望受益于降息带动美国地产

链景气度回升，并且公司具备海外产能布局，关税风险相对可控，

而欧洲市场及其他地区，依托于优质的产品力及服务，公司持续开

拓新客户、新渠道以及新市场，后续延续优异发展值得期待。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 25-27 财年 EPS 分别为 0.59/0.64/0.70 港元，当前

股价对应的 PE 分别为 8X、7X、7X，给予“买入”评级。 

风险提示 
原材料价格大幅上涨；品类扩张不及预期；汇率大幅波动。 

  

 

 
 

 
 
 

 
 

  

 

主要财务指标   
项目 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万港元) 17,351 18,411 17,706 18,781 19,976 

营业收入增长率 -19.29% 6.11% -3.83% 6.07% 6.37% 

归母净利润(百万港元) 1,915 2,302 2,293 2,486 2,700 

归母净利润增长率 -14.80% 20.23% -0.43% 8.45% 8.59% 

摊薄每股收益(港元) 0.49 0.59 0.59 0.64 0.70 

每股经营性现金流净额 1.04 0.66 0.65 0.67 0.73 

ROE(归属母公司)(摊薄) 16.57% 19.05% 15.95% 14.74% 13.80% 

P/E 13.10 9.30 7.87 7.25 6.68 

P/B 2.20 1.77 1.25 1.07 0.92    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(港币 百万)        资产负债表(港币 百万)       

 FY2022A FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E   FY2022A FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

主营业务收入 2 1,497 1 7,351 1 8,411 1 7,706 1 8,781 1 9,976  货币资金 2,826 3,619 3,163 4,820 6,163 7,708 

增长率 30.8% -19.3% 6.1% -3.8% 6.1% 6.4%  应收款项 3,031 2,328 2,478 2,487 2,581 2,670 

主营业务成本 13,606 10,673 11,163 10,701 11,362 12,076  存货 3,087 1,769 1,848 1,754 1,856 1,969 

%销售收入 63.3% 61.5% 60.6% 60.4% 60.5% 60.5%  其他流动资产 397 698 616 649 699 750 

毛利 7,891 6,678 7,248 7,005 7,418 7,900  流动资产 9,341 8,415 8,105 9,709 11,300 13,097 

%销售收入 36.7% 38.5% 39.4% 39.6% 39.5% 39.5%  %总资产 45.5% 42.8% 40.9% 44.1% 45.9% 47.7% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 68 73 23 31 41 51 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 6,023 6,620 7,048 7,698 8,378 9,078 

销售费用 4,190 3,318 3,314 3,240 3,437 3,636  %总资产 29.3% 33.7% 35.6% 34.9% 34.0% 33.1% 

%销售收入 19.5% 19.1% 18.0% 18.3% 18.3% 18.2%  无形资产 1,537 1,255 1,143 1,243 1,343 1,443 

管理费用 0 0 0 938 977 1,039  非流动资产 11,181 11,226 11,703 12,317 13,327 14,357 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% 5.2% 5.2%  %总资产 54.5% 57.2% 59.1% 55.9% 54.1% 52.3% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 2 0,521 1 9,640 1 9,808 2 2,026 2 4,626 2 7,454 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 4,335 4,176 4,113 4,013 3,913 3,813 

息税前利润（EBIT） 2,805 2,399 2,912 2,842 3,020 3,234  应付款项 1,156 951 710 684 742 798 

%销售收入 13.1% 13.8% 15.8% 16.0% 16.1% 16.2%  其他流动负债 1,953 1,659 1,604 1,611 1,690 1,778 

财务费用 -14 44 48 11 -50 -100  流动负债 7,444 6,786 6,428 6,308 6,345 6,389 

%销售收入 -0.1% 0.3% 0.3% 0.1% -0.3% -0.5%  长期贷款 1 0 1 1 1 1 

        其他长期负债 329 326 303 278 278 278 

        负债 7,773 7,113 6,732 6,587 6,624 6,668 

投资收益 10 10 4 11 12 10  普通股股东权益 11,710 11,557 12,083 14,376 16,862 19,562 

%税前利润 0.3% 0.4% 0.1% 0.4% 0.4% 0.3%  其中：股本 1,571 1,568 1,551 1,551 1,551 1,551 

营业利润 2,641 2,321 2,955 2,823 2,999 3,216  未分配利润 10,145 10,788 11,914 14,207 16,693 19,393 

营业利润率 12.3% 13.4% 16.1% 15.9% 16.0% 16.1%  少数股东权益 1,038 971 992 1,063 1,140 1,224 

营业外收支        负债股东权益合计 2 0,521 1 9,640 1 9,808 2 2,026 2 4,626 2 7,454 

税前利润 2,819 2,355 2,864 2,830 3,070 3,333         

利润率 13.1% 13.6% 15.6% 16.0% 16.3% 16.7%  比率分析       

所得税 503 497 468 467 507 550   FY2022A FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

所得税率 17.8% 21.1% 16.4% 16.5% 16.5% 16.5%  每股指标       

净利润 2,317 1,858 2,396 2,363 2,563 2,783  每股收益 0.57 0.49 0.59 0.59 0.64 0.70 

少数股东损益 69 -57 94 71 77 83  每股净资产 2.98 2.95 3.12 3.71 4.35 5.04 

归属于母公司的净利润 2 ,247 1 ,915 2 ,302 2 ,293 2 ,486 2 ,700  每股经营现金净流 0.59 1.04 0.66 0.65 0.67 0.73 

净利率 10.5% 11.0% 12.5% 12.9% 13.2% 13.5%  每股股利 0.30 0.25 0.30 0.00 0.00 0.00 

        回报率       

现金流量表(港币 百万)        净资产收益率 19.19% 16.57% 19.05% 15.95% 14.74% 13.80% 

 FY2022A FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  总资产收益率 10.95% 9.75% 11.62% 10.41% 10.10% 9.83% 

净利润 2,247 1,915 2,302 2,293 2,486 2,700  投入资本收益率 13.49% 11.33% 14.17% 12.20% 11.51% 10.98% 

少数股东损益 69 -57 94 71 77 83  增长率       

非现金支出 168 256 501 175 174 181  主营业务收入增长率 30.81% -19.29% 6.11% -3.83% 6.07% 6.37% 

非经营收益        EBIT 增长率 17.26% -14.48% 21.39% -2.43% 6.27% 7.07% 

营运资金变动 -776 1,203 -822 63 -60 -58  净利润增长率 16.78% -14.80% 20.23% -0.43% 8.45% 8.59% 

经营活动现金净流 2 ,324 4 ,059 2 ,555 2 ,530 2 ,601 2 ,823  总资产增长率 17.68% -4.29% 0.85% 11.20% 11.81% 11.48% 

资本开支 -1,960 -1,561 -1,569 -750 -780 -800  资产管理能力       

投资 921 -114 0 -203 -280 -280  应收账款周转天数 32.9 39.9 32.7 34.8 33.0 32.5 

其他 -60 14 31 302 21 18  存货周转天数 72.9 81.9 58.3 60.6 57.2 57.0 

投资活动现金净流 - 1,099 - 1,661 - 1,538 - 651 - 1,039 - 1,062  应付账款周转天数 28.1 35.5 26.8 23.4 22.6 23.0 

股权募资 -374 -38 -223 0 0 0  固定资产周转天数 90.2 131.1 133.6 149.9 154.1 157.3 

债权募资 631 -64 -50 -100 -100 -100  偿债能力       

其他 -1,102 -1,233 -1,011 -122 -119 -116  净负债/股东权益 11.39% 4.31% 7.71% -5.08% -12.48% -18.82% 

筹资活动现金净流 - 844 - 1,335 - 1,284 - 222 - 219 - 216  EBIT 利息保障倍数 35.9 14.6 14.6 23.3 25.4 27.9 

现金净流量 4 22 7 94 - 456 1 ,657 1 ,343 1 ,545  资产负债率 37.88% 36.21% 33.99% 29.91% 26.90% 24.29%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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