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证券研究报告·港股公司简评 家居用品  

FY25H1 内销承压、外销良好，

成本下降助力盈利向好  

 

核心观点 

公司 FY25H1（自然年为 24 年 4-9 月）营收、归母净利润分别同

比-7.4%、+0.3%。其中中国、北美、欧洲市场营收同比-17 .2 %、

+5.7%、+37.7%，营收占比分别为 59.9%、25.9%、8.8%。内销主要

系地产竣工下行叠加消费低迷所致，期间公司内销线下渠道继续

加大下沉扩张，截止 9 月底线下门店数 7516 家/净增 280 家；外

销市场公司加强新渠道和新客户的开拓，北美稳健增长、欧洲增

长显著。FY25H1 公司毛利率为 39.5%/+0.4pct，外销毛利率提升明

显主要受益于钢材、真皮等原材料价格分别-8.3%、-5.3%。FY25H1

净利率为 14.38%/+1.13pct。展望后续，以旧换新政策补贴有望带

动内销终端需求改善，外销出口至欧洲持续提升。 

事件 

公司发布 FY2025 半年度业绩公告（业绩期为 2024 年 4 月 1 日-

9 月 30 日）：FY25H1 营收 84.7 亿港元/-7.4%，归母净利润 11.39

亿港元/+0.3%，EPS（基本）为 0.29 港元/+1%。每股派 15 港仙中

期股息，派息比率 51.1%。 

简评 

内销（FY25H1 营收占比 59.9%）：FY25H1 内需终端承压，继续加

大线下渠道扩张。FY25H1 中国市场营收 49.8 亿港元/-17.2%，主

要系地产下行叠加消费需求低迷，销量和单价继续承压。其中：

1）分产品：FY25H1 沙发营收 32.86 亿港元/-15.6%，预估量价分

别同比-9.9%、-6.3%，床垫营收 12.1 亿港元/-18.9%；2）分渠道：

FY25H1 线下门店营收 34.9 亿港元/-14.9%，截止 9 月 30 日线下

门店数 7516 家/净增 280 家（未含格调和苏宁渠道店），新增门店

主要聚焦下沉市场及新增一二线城市性价比系列；FY25H1 线上

营收 10.1 亿港元/-21.6%。 

外销（FY25H1 营收占比 34.7%）：FY25H1 北美稳增、欧洲快速

放量，新渠道新客户持续开拓中。FY25H1 外销业务（不含 Ho me 

Group）营收 28.9 亿港元/+12.3%（FY24H1、H2 分别-20. 6%、

+37.5%），其中：1）北美市场：FY25H1 营收 21.5 亿港元/+ 5. 7%

（FY24H1、H2 同比-20.5%、+38.3%），北美市场销量+18%、价

格-10.2%，主要系部分客户从到岸价转为离岸价结算以及布艺沙

发订单增加；2）欧洲市场：FY25H1 营收 7.33 亿港元/+37. 7%

（FY24H1、H2 同比-20.6%、+35.1%），低基数下快速增长。 3）  
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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 

-20.95/-15.01 3.80/-4.55 -13.75/-24.26 

12 月最高/最低价（港元）  7.37/4.15 

总股本（万股）  387,779.16 

流通 H 股（万股）  387,779.16 

总市值（亿港元）  179.93 

流通市值（亿港元）  179.93 

近 3 月日均成交量（万）  1140.61 

主要股东   

敏华投资有限公司  62.30%  
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Home 集团业务收入 3.71 亿港元/+24.5%。 

原材料降价叠加降本增效带动毛利率提升，盈利能力稳步提升。FY25H1 公司毛利率为 39.5%/+0.4pct，其

中 FY25H1 中国、北美、欧洲及其他海外市场毛利率分别为 40.2%/-1pct、40.7%/+4.8pct、30.8% /+3.4pct。内销

毛利率有所下降主要系客单价下移以及让利；外销毛利率提升主要受益于钢材、真皮等价格分别-8.3%、-5 .3%。

费用端，FY25H1 销售、管理、财务费用率分别为 18.2%/+0.3pct、3.8%/-1.2pct、0.9%/-0.2pct。销售费用率提升

主要系海运费增加；管理费用率同比下降系与一名前供应商的诉讼已庭外和解，本期已支付赔偿款并拨回多计

提的法律案件拨备（拨回 0.84 亿港元）。FY25H1 净利率为 14.38%/+1.13pct。 

展望后续，以旧换新政策补贴有望带动内销终端需求改善，外销订单保持稳健增长势头，关注美国关税进

未来变化。内销端，伴随着国内家居以旧换新政策补贴逐步推进和扩大范围，带动家居终端需求环比改善，其

中 9、10 月家具社零分别同比+0.4%、+7.4%，后续伴随政策继续发力和品类扩大下预计内销有望继续改善。外

销端，美国市场订单整体保持稳健增长态势，公司海外产能布局完善，目前预计越南工厂 3500 柜/月、墨西哥一

期工厂 1000 柜/月，出口至美国的产品以越南发货为主，欧洲市场持续开拓新客户、新渠道。 

盈利预测：财年截至当年 3 月份，预计公司 FY25-FY27 营收分别为 178.9、189.4、198.7 亿港元，分别同比

-2.9%、+5.9%、+4.9%；归母净利润分别为 23.4、25.2、26.8 亿港元，分别同比+1.7%、+7.5%、+6.6%；对应 P E 为

8.0x、7.5x、7.0x。维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

美国对越南加征关税：如果特朗普当选总统并兑现其贸易方面的竞选承诺，若对于东南亚地区进行加征关

税，目前公司海外产能中越南作为重要的工厂基地，若后续加征关税或对于公司外销业务产生重大不利影响。 

行业竞争加剧：在地产景气度下行、全球通胀下消费需求相对疲软、疫情反复等外部环境影响下，中小型

家居制造商、品牌商从品牌、渠道、产品质量、服务、管理等多方面不具备与龙头企业竞争的能力，短期可能采

取低价倾销策略，导致行业平均利润率的下滑，从而对公司的生产经营带来不利影响。 

地产销售下行：软体家具行业的市场需求与房地产行业的景气程度存在一定的关联性。若未来国家房地产

调控政策趋严，可能抑制刚需购房和改善型购房需求，导致新房装修和二手房翻新带来的家居装饰消费需求下

降，将可能会对公司的产品销售和业绩造成不利影响。 
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图 1:敏华控股营收拆分预计 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2:中国钢材价格指数 图 3:皮革价格指数 

  
数据来源：wind，中信建投证券 数据来源：wind，中信建投证券 

 

敏华控股 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E
营收（百万港元） 11,258 12,144 16,434 21,497 17,351 18,411 17,885 18,937 19,871

yoy 7.9% 35.3% 30.8% -19.3% 6.1% -2.9% 5.9% 4.9%
国内 5,489 6,163 9,976 13,193 11,093 11,987 10,640 10,956 11,202

yoy 12.3% 61.9% 32.3% -15.9% 8.1% -11.2% 3.0% 2.2%
沙发及配套产品 4,010 4,114 6,852 8,628 7,547 7,781 6,673 6,815 6,901

yoy 2.6% 66.5% 25.9% -12.5% 3.1% -14.2% 2.1% 1.3%
床具 531 1,240 2,248 3,399 2,727 2,988 2,628 2,734 2,825

yoy 133.5% 81.3% 51.2% -19.8% 9.6% -12.0% 4.0% 3.3%
智能家居部件（铁架等） 948 809 876 1,167 819 1,218 1,339 1,406 1,477

yoy -14.6% 8.3% 33.2% -29.8% 48.6% 10.0% 5.0% 5.0%
外销（除Home外） 4,945 4,446 5,456 7,042 5,350 5,479 6,138 6,764 7,329

yoy -10.1% 22.7% 29.1% -24.0% 2.4% 12.0% 10.2% 8.4%
北美市场 4,148 3,508 4,580 5,668 4,189 4,284 4,541 4,768 5,007

yoy -15.4% 30.5% 23.8% -26.1% 2.3% 6.0% 5.0% 5.0%
欧洲及其他地区 797 938 877 1,375 1,161 1,195 1,596 1,995 2,322

yoy 17.6% -6.5% 56.8% -15.5% 2.9% 33.6% 25.0% 16.4%
Home Group 824 744 764 891 613 674 809 890 979

yoy -9.7% 2.7% 16.6% -31.2% 10.0% 20.0% 10.0% 10.0%
营收占比 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E
中国地区 48.8% 50.7% 60.7% 61.4% 63.9% 65.1% 59.5% 57.9% 56.4%
北美地区 36.8% 28.9% 27.9% 26.4% 24.1% 23.3% 25.4% 25.2% 25.2%
欧洲及其他地区 7.1% 7.7% 5.3% 6.4% 6.7% 6.5% 8.9% 10.5% 11.7%
Home Group 7.3% 6.1% 4.6% 4.1% 3.5% 3.7% 4.5% 4.7% 4.9%
毛利率 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E
整体毛利率 34.1% 36.4% 36.1% 36.7% 38.5% 39.4% 38.9% 38.8% 38.7%
中国地区 38.2% 39.8% 37.1% 36.1% 40.3% 40.4% 39.5% 39.5% 39.5%
北美地区 32.4% 34.2% 36.3% 40.5% 36.4% 37.1% 39.0% 39.0% 39.0%
欧洲及其他地区 24.3% 25.6% 21.4% 22.8% 23.6% 30.3% 30.0% 30.0% 30.0%
Home Group 24.9% 28.2% 34.7% 25.3% 23.5% 29.2% 30.0% 30.0% 30.0%
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表（百万港元） 利润表（百万港元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 8,415 8,105 10,373 12,725 15,139 营业收入 17,351 18,411 17,885 18,937 19,871

现金 3,627 3,167 5,515 7,591 9,761 营业成本 10,673 11,163 10,927 11,596 12,186

应收票据及应收账款合计 1,598 1,747 1,737 1,840 1,930 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 3,318 3,314 3,262 3,396 3,506

预付账款 729 676 656 695 729 管理费用 1,047 956 751 795 835

存货 1,769 1,848 1,809 1,919 2,017 其他收入 196 83 100 100 100

其他流动资产 691 668 656 680 701 营业利润 2,510 3,061 3,044 3,250 3,444

非流动资产 11,226 11,703 10,698 9,693 8,688 财务费用 165 201 143 132 121

长期投资 73 23 28 33 38 应占合营公司业绩 10 4 5 5 5

固定资产 6,743 7,228 6,549 5,869 5,190 利润总额 2,355 2,864 2,906 3,123 3,328

无形资产 2,873 2,720 2,448 2,176 1,904 所得税 497 468 493 530 565

其他非流动资产 1,536 1,733 1,674 1,615 1,556 净利润 1,858 2,396 2,413 2,593 2,763

资产总计 19,640 19,808 21,070 22,418 23,826 少数股东损益 -57 94 72 78 83

流动负债 6,786 6,428 6,573 6,720 6,850 归属母公司净利润 1,915 2,302 2,341 2,516 2,680

短期借款 4,176 4,113 4,113 4,113 4,113 EBITDA 3,204 3,638 4,059 4,265 4,459

应付票据及应付账款合计 951 710 866 919 965 EPS（元） 0.49 0.59 0.60 0.65 0.69

其他流动负债 1,659 1,604 1,594 1,688 1,771

非流动负债 327 304 304 304 304 主要财务比率

长期借款 0 1 1 1 1 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

其他非流动负债 326 303 303 303 303 成长能力

负债合计 7,113 6,732 6,878 7,024 7,154 营业收入(%) -19.29 6.11 -2.86 5.89 4.93

少数股东权益 971 992 1,065 1,142 1,225 归母净利润(%) 20.23 1.66 7.47 6.55

股本 1,568 1,551 1,551 1,551 1,551 营业利润(%) 21.96 -0.55 6.77 5.97

资本公积 9,988 10,532 10,532 10,532 10,532 获利能力

留存收益 0 0 1,045 2,167 3,364 毛利率(%) 38.49 39.37 38.90 38.77 38.68

归属母公司股东权益 11,557 12,083 13,128 14,251 15,447 净利率(%) 10.71 13.01 13.49 13.69 13.91

负债和股东权益 19,640 19,808 21,070 22,418 23,826 OP margin(%) 14.46 16.63 17.02 17.16 17.33

ROE(%) 16.57 19.05 17.83 17.65 17.35

所得税率（%） 21.09 16.35 16.97 16.97 16.97

偿债能力

现金流量表（百万港元） 资产负债率(%) 36.21 33.99 32.64 31.33 30.03

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净负债比率(%) 4.39 7.25 -9.87 -22.59 -33.87

经营活动现金流 4059 2555 4327 4178 4385 流动比率 1.24 1.26 1.58 1.89 2.21

净利润 1858 2396 2413 2593 2763 速动比率 0.93 0.91 1.24 1.54 1.85

折旧摊销 685 573 1010 1010 1010 营运能力

财务费用 165 201 143 132 121 总资产周转率 0.88 0.93 0.85 0.84 0.83

其他经营现金流 1351 -615 761 443 490 应收账款周转率 10.86 10.54 10.29 10.29 10.29

投资活动现金流 -1661 -1538 -540 -577 -610 每股指标（元）

资本支出 1563 1592 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.49 0.59 0.60 0.65 0.69

其他投资现金流 -3224 -3131 -540 -577 -610 每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.66 1.12 1.08 1.13

筹资活动现金流 -1335 -1284 -1439 -1525 -1605 每股净资产(最新摊薄) 2.98 3.12 3.39 3.67 3.98

短期借款 -159 -63 0 0 0 估值比率

长期借款 0 1 0 0 0 P/E 9.82 8.17 8.03 7.48 7.02

其他筹资现金流 -1176 -1222 -1439 -1525 -1605 P/B 1.63 1.56 1.43 1.32 1.22

现金净增加额 1063 -267 2348 2077 2170 EV/EBITDA 3.82 3.40 2.59 2.05 1.53
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 

 
分析师声明 
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