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  强烈推荐（维持） 

国补政策驱动收入回暖，布局 AI 睡眠新业务 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：15.3 元 

 

24Q4 公司营收同比+5.5%，环比+36.37%，主要因为以旧换新国补政策推动。

25Q1 公司收入同比-1.76%，暂时承压。产品来看，24 年床垫收入同比+5.05%，

为公司主要业务驱动。渠道来看，24 年公司大宗业务、线上渠道分别同比

+10.1%、+9.9%，表现相对较好。24 年及 25Q1 费用率提高，净利率暂时承压。

预计 25-27 年归母净利同比+39%、+9%和+12%，对应 25 年 PE 13.0x。维持 

“强烈推荐”投资评级。 

❑ 公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收/归母净利润分别为 87.3/3.2 

亿元，同比分别+0.6%/-24.8%；2024Q4 公司实现营收 27.5 亿元，同比

+5.5%，环比+36.37%，主要因为以旧换新国补政策推动；归母净利润-0.5

亿元，同比由盈转亏，主要因为当季产品毛利率下降、各项费用成本增加

及税金增长。2025Q1 实现收入 17.3 亿元，同比-1.76%；归母净利润 0.71

亿元，同比-4.02%；扣非净利润 0.60 亿元，同比-19.31%。 

 

❑ 分产品看: 

1）床垫：24 年床垫产品营业收入 52.7 亿元，同比+5.05%,毛利率 38.40%，

同比+0.12pct，销售量同比+6.19%。 

2）软床及配套： 24 年软床及配套产品营业收入 24.4 亿元，同比-8.39%，

毛利率 29.32%，同比-1.13pct，营收下降主要因为公司国内代工业务中该

类产品减少。 

3）沙发：24 年沙发产品营业收入 7.2 亿元，同比-6.55%，毛利率 18.75%，

同比-6.82pct，营收下降主要因为 M&D 沙发销量不达预期。 

4）木制家具：24 年木制家具产品营业收入 1.7 亿元，同比+27.46%，毛利

率 1.46%，同比+0.32pct，营收增速有大幅提升，产品发展势头良好。 

 

❑ 分品牌看： 

1）喜临门品牌：24 年实现营收 54.2 亿元，同比-1.6%，至 2024 年末，线

下专卖店 5065 家，同比减少 98 家。 

2）M&D（含夏图）：24 年实现营收 3.4 亿元，同比-18.3%，线下门店 453

家，同比减少 3 家。 

3）非品牌：全年营收 28.4 亿元，同比+6.7%。 

 

❑ 分渠道看：大宗及线上渠道表现较好。24 年公司经销店、大宗业务、线上

渠道分别实现收入 32.1、34、19.8 亿元，分别同比-12.9%、+10.1%、+9.9%。 

1） 经销店：24 年末喜临门、MD（含夏图）专卖店分别为 5065、453 家，

较年初净减 98、3 家。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 379 

已上市流通股（百万股） 379 

总市值（十亿元） 5.8 

流通市值（十亿元） 5.8 

每股净资产（MRQ） 10.1 

ROE（TTM） 8.3 

资产负债率 54.1% 

主要股东 浙江华易智能制造有限公司 

主要股东持股比例 22.38% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 -23 -17 

相对表现 -10 -20 -22 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《喜临门（603008）—多渠道发力

推动业绩稳健增长，Q4 业绩有望上

行》2023-10-29 

2、《喜临门（603008）—分层次深耕

渠道，价格带拓宽成长性突出》
2023-08-26 

3、《喜临门（603008）—线上线下联

动赋能，渠道红利逐步释放 》
2023-08-09  

  

 
 
刘丽 S1090517080006 

 liuli14@cmschina.com.cn 

王月 S1090523080003 

 wangyue20@cmschina.com.cn  
 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

20

May/24 Aug/24 Dec/24 Apr/25

(%) 喜临门 沪深300

喜临门（603008.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

2） 大宗业务：公司积极开拓大型国际酒店集团客户、酒店式公寓客户，不

断创新酒店合作新模式，收入保持较快增长。 

3） 线上渠道：公司在天猫、京东等平台稳中求进，同时聚焦抖音等新平台

发力内容营销，开辟新成长空间。 

 

❑ 24 年及 25Q1 费用率提高，净利率暂时承压 

1） 毛利率来看，24 年公司毛利率 33.67%，同比-0.70pct，其中，床垫/

软床及配套品/沙发/木制家具毛利率分别为 38.40%/29.32%/18.75%/1.46%，

同比+0.12/-1.13/-6.82/+0.31pct；24 年公司经销店/大宗业务/线上毛利

率分别为 45.41%/15.68%/44.61%，分别同比+0.29/+0.58/+0.26pct；

25Q1 毛利率 33.44%，同比-0.02Pct。 

2） 费用率来看，24 年公司费用率为 28.9%，同比+1.6pct，销售/管理/研

发 / 财务费用率分别为 21.43%/5.31%/1.86%/0.35% ，分别同比

+1.2/+0.4/-0.2/+0.2pcts，销售费用率增加主要因为品牌推广费用及网

销费用增加。25Q1 期间费用率同比+1.28pct，销售费用率同比

+1.08pct，财务费用率同比+0.15pct。 

3） 净利率来看，24 年净利率 3.74%，同比-1.42pct，24Q4 净利率-1.92%，

同比-3.79pct；25Q1 净利率 3.94%，同比-0.35pct。 

 

❑ 智能睡眠领域取得突破，创新产品持续落地。公司依托 107 项创新技术，

推出 AI 智能起卧及助眠产品系列，涵盖起卧辅助、智能助眠等功能模块，

全年功能智能类产品销售额突破亿元规模。24 年 11 月，公司高端 AI 睡眠

品牌“aise 宝褓”正式上市，进一步丰富产品矩阵。展望 2025 年，公司将持

续推进于睡眠科技领域的竞争力，推动从“产品交付”向“健康睡眠解决

方案”进阶。 

 

❑ 盈利预测&投资建议。由于 24 年宏观需求偏弱，叠加地产需求较弱，因此

下调盈利预测。我们预计 25-27 年归母净利 4.47 亿元、4.86 亿元和 5.46

亿元，同比+39%、+9%和+12%，对应 25 年 PE 13.0x。维持 “强烈推荐”

投资评级。 

❑ 风险提示：国际贸易摩擦，新门店拓展效果不佳，市场需求恢复不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8678 8729 9584 10516 11532 

同比增长 11% 1% 10% 10% 10% 

营业利润(百万元) 558 361 498 541 607 

同比增长 64% -35% 38% 9% 12% 

归母净利润(百万元) 429 322 447 486 546 

同比增长 81% -25% 39% 9% 12% 

每股收益(元) 1.13 0.85 1.18 1.28 1.44 

PE 13.5 18.0 13.0 11.9 10.6 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4687 4883 4219 4413 4928 

现金 1939 2342 1431 1346 1565 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 944 1102 1210 1328 1456 

其它应收款 123 113 124 137 150 

存货 1036 897 983 1086 1190 

其他 646 428 470 517 566 

非流动资产 4218 4022 4183 4328 4457 

长期股权投资 258 252 252 252 252 

固定资产 1878 2207 2495 2745 2964 

无形资产商誉 513 523 471 424 382 

其他 1570 1039 965 907 859 

资产总计 8905 8905 8402 8741 9385 

流动负债 4357 4487 3729 3710 3946 

短期借款 1075 1391 800 500 450 

应付账款 2534 2208 2420 2673 2931 

预收账款 246 216 237 261 287 

其他 503 672 273 275 278 

长期负债 609 497 497 497 497 

长期借款 322 261 261 261 261 

其他 288 235 235 235 235 

负债合计 4967 4984 4226 4207 4443 

股本 387 379 379 379 379 

资本公积金 1124 1053 1053 1053 1053 

留存收益 2187 2336 2586 2937 3338 

少数股东权益 240 153 159 165 173 

归属于母公司所有者权益 3699 3768 4017 4369 4769 

负债及权益合计 8905 8905 8402 8741 9385     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1253 787 863 898 953 

净利润 448 327 452 492 553 

折旧摊销 338 439 410 427 442 

财务费用 60 78 78 44 33 

投资收益 (18) (1) (66) (66) (66) 

营运资金变动 442 22 (12) 2 (10) 

其它 (17) (77) 0 0 0 

投资活动现金流 (243) (93) (506) (506) (506) 

资本支出 (573) (361) (571) (571) (571) 

其他投资 329 268 66 66 66 

筹资活动现金流 (763) (61) (1269) (478) (228) 

借款变动 (454) 302 (993) (300) (50) 

普通股增加 0 (8) 0 0 0 

资本公积增加 (200) (72) 0 0 0 

股利分配 (31) (194) (197) (134) (146) 

其他 (78) (89) (78) (44) (33) 

现金净增加额 247 632 (911) (85) 219     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8678 8729 9584 10516 11532 

营业成本 5696 5790 6346 7010 7686 

营业税金及附加 55 71 78 86 94 

营业费用 1759 1870 1945 2135 2341 

管理费用 423 463 479 526 577 

研发费用 180 162 178 195 214 

财务费用 12 31 78 44 33 

资产减值损失 (59) (46) (46) (46) (46) 

公允价值变动收益 (1) 8 8 8 8 

其他收益 49 56 56 56 56 

投资收益 14 1 1 1 1 

营业利润 558 361 498 541 607 

营业外收入 4 1 1 1 1 

营业外支出 6 8 8 8 8 

利润总额 555 354 491 534 600 

所得税 108 28 39 42 47 

少数股东损益 19 4 6 6 7 

归属于母公司净利润 429 322 447 486 546     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% 1% 10% 10% 10% 

营业利润 64% -35% 38% 9% 12% 

归母净利润 81% -25% 39% 9% 12% 

获利能力      

毛利率 34.4% 33.7% 33.8% 33.3% 33.3% 

净利率 4.9% 3.7% 4.7% 4.6% 4.7% 

ROE 11.9% 8.6% 11.5% 11.6% 11.9% 

ROIC 8.0% 6.3% 9.5% 10.2% 10.8% 

偿债能力      

资产负债率 55.8% 56.0% 50.3% 48.1% 47.3% 

净负债比率 17.9% 23.1% 12.6% 8.7% 7.6% 

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 1.2 

速动比率 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

存货周转率 5.1 6.0 6.8 6.8 6.8 

应收账款周转率 9.5 8.5 8.3 8.3 8.3 

应付账款周转率 2.4 2.4 2.7 2.8 2.7 

每股资料(元)      

EPS 1.13 0.85 1.18 1.28 1.44 

每股经营净现金 3.31 2.08 2.28 2.37 2.51 

每股净资产 9.76 9.94 10.60 11.53 12.58 

每股股利 0.51 0.52 0.35 0.38 0.43 

估值比率      

PE 13.5 18.0 13.0 11.9 10.6 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 12.3 13.8 8.9 8.7 8.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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