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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

24Q4 国补带动电商高增，25 年

加大费用投放优化 

 

核心观点 

25Q1 公司营收同比-1.76%，预估自主品牌表现平稳（线下有所下

滑、线上 30%+高增），工程业务 10%+稳健增长；25Q1 归母净

利润同比-4.02%，主要受品牌费用前置摊销影响。24 年床垫产品

引领增长，24Q4 国补带动线上增长提速、线下渠道转为正增长。

展望 2025 年：1）公司将聚焦零售板块，线下进行渠道优化及店

效提升、线上渠道发力新平台；2）将聚焦费用投放策略优化，预

计盈利能力有望改善。 

事件 

公司发布 2024年年报：2024年公司实现营收87.29亿元/+0.59%，

归母净利润 3.22 亿元/-24.84%，扣非归母净利润 2.93 亿元/-

22.33%，基本 EPS 为 0.85 元/-23.42%，ROE（加权）为 8.63%/-

3.08pct。经营活动净现金流为 7.87 亿元/-37.2%,公司拟每 10 股

派发现金红利人民币 5.20 元（含税）。 

公司发布 2025 年一季报：25Q1 公司实现营收 17.3 亿元/-1.76%，

归母净利润 0.71 亿元/-4.02%，扣非归母净利润 0.60 亿元/-

19.3%，基本 EPS 为 0.19 元/持平，ROE（加权）为 1.87%/-0.11pct。 

简评 

25Q1 自主品牌业务平稳推进，电商业务高增、线下渠道继续优

化。25Q1 公司营收 17.3 亿元/-1.76%，预估自主品牌表现平稳

（线下有所下滑、线上 30%+高增），工程业务 10%+稳健增长，代

工以及跨境电商业务有所下滑。25Q1 归母净利润 0.71 亿元/-

4.02%，扣非归母净利润 0.60 亿元/-19.3%，主要系去年同期高基

数（24Q1 归母净利润 0.74 亿元/+20.2%、扣非归母净利润 0.74

亿元/+48.62%）。25Q1 毛利率 33.44%/-0.02pct，归母净利率

4.11%/-0.10pct，主要受品牌费用前置摊销影响。25Q1 销售费用

率、管理费用率、研发费用率分别为 20.24%、6.67%、1.97%，同

比+1.08、+0.62、-0.57pct。 

24 年床垫产品引领增长，24Q4 国补带动线上增长提速。24 年公

司营收、归母净利润分别同比+0.59%、-24.84%，其中 24Q4 公司

营收 27.53 亿元/+5.51%、归母净利润-0.53 亿元，营收得益于以

旧换新国补拉动下环比提速，利润端主要系终端让利以及代工占

比提升下毛利率下滑叠加销售管理费用率提升。其中：  
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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 

-12.57/-10.41 -8.66/-9.53 -19.26/-24.59 

12 月最高/最低价（元）  21.50/13.38 

总股本（万股）  37,899.19 

流通 A 股（万股）  37,899.19 

总市值（亿元）  57.99 

流通市值（亿元）  57.99 

近 3 月日均成交量（万）  553.29 

主要股东   

浙江华易智能制造有限公司  22.38% 
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【中信建投轻工纺服及教育】喜临门
(603008):Q3 内需零售承压，实控人拟

全额认购定增 

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  
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1）分业务：2024 年公司床垫、软床及配套产品、沙发、木制家具营收分别为 52.7、24.4、7.2、1.7 亿元，同

比+5.1%、-8.4%、-6.6%、+27.5%，核心产品床垫稳步增长，其中 2024 年公司推出宝褓系列 AI 智能床垫及电动

架产品；软床及配套产品营收下滑主要系公司国内代工业务减少；沙发产品主要系 MD 夏图承压、可尚沙发表现

稳健。 

2）分渠道：24 年公司自主品牌零售业务预估营收中单位数下滑，其中线下渠道在 24Q4 转为正增长，24 年喜临

门线上营收 19.80 亿/+9.9%、对应 24Q4 增速 20%+，Q4 增长提速，主要系公司在天猫、京东等电商平台上稳中

求进，聚焦抖音等新平台。代加工板块 24 年营收同增近 10%。24 年跨境电商营收双位数下滑，主要系公司调整

运营策略。截至 25Q1，公司总门店数达到 5003 家（包括喜临门品牌 3503 家专卖店+1500 家喜眠分销）、较年

初减少 62 家。 

行业竞争加剧下 24 年毛利率有所下降，公司加大费用投放。2024 年公司毛利率 33.67%/-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 年归母净利率为 3.69%/-1.25pct，主要系销售费用率提升。24 年公司销售、管理、研发、财务费用

率分别为 21.43%/+1.16pct、5.31%/+0.44pct、1.86%/-0.21pct、0.35%/+0.22pct。销售费用率增加主要因为品牌推

广费用增加。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营收分别为 94.6、101.1、107.6 亿元，分别同比增长 8.3%、6.9%、6.4%；

归母净利润分别为 4.2、4.7、5.2 亿元，分别同增 29.9%、13.3%、9.8%；对应 PE 为 14.1、12.5、11.3 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。 

图 1:喜临门旗下门店数量  

 

数据来源：wind，中信建投 

 

门店数量 2020 2021 2022 2023 2024

门店数 3,643 4,495 5,273 5,653 5,518

较期初变化（门店数） 643 852 778 380 -135

喜临门品牌门店数 3,140 3,899 4,702 5,163 5,065

较期初变化（门店数） 592 759 803 461 -98

非喜眠系列 2,340 2,837 3,280 3,551 3,565

较期初变化（门店数） 172 497 443 271 14

喜眠系列 800 1,062 1,422 1,612 1,500

较期初变化（门店数） 420 262 360 190 -112

M&D品牌门店数（含夏图） 503 596 571 490 453

较期初变化（门店数） 51 93 -25 -81 -37
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数据来源：wind，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

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

流动资产 4,687 4,883 4,545 5,496 6,340 营业收入 8,678 8,729 9,456 10,107 10,756

现金 1,939 2,342 1,397 2,132 2,757 营业成本 5,696 5,790 6,331 6,762 7,209

应收票据及应收账款合计 1,077 1,126 1,178 1,259 1,340 营业税金及附加 55 71 76 81 86

其他应收款 123 113 137 146 156 销售费用 1,759 1,870 1,891 2,021 2,140

预付账款 86 99 96 103 109 管理费用 423 463 492 526 549

存货 1,036 897 1,188 1,269 1,353 研发费用 180 162 170 182 194

其他流动资产 427 306 549 587 624 财务费用 12 31 15 -14 -28

非流动资产 4,218 4,022 3,427 2,803 2,362 资产减值损失 -2 -24 -9 -10 -11

长期投资 258 252 251 250 250 信用减值损失 -55 -22 -19 -20 -22

固定资产 2,173 2,440 2,064 1,687 1,309 其他收益 49 56 50 50 50

无形资产 318 328 274 219 164 公允价值变动收益 -1 8 0 0 0

其他非流动资产 1,470 1,002 838 647 639 投资净收益 14 1 7 7 7

资产总计 8,905 8,905 7,972 8,299 8,701 资产处置收益 -1 0 0 0 0

流动负债 4,357 4,487 3,514 3,753 3,999 营业利润 558 361 509 576 631

短期借款 1,075 1,391 0 0 0 营业外收入 4 1 4 4 4

应付票据及应付账款合计 2,534 2,208 2,589 2,765 2,948 营业外支出 6 8 13 13 13

其他流动负债 749 888 925 988 1,052 利润总额 555 354 500 567 622

非流动负债 609 497 322 165 52 所得税 108 28 75 85 93

长期借款 552 423 249 92 -21 净利润 448 327 425 482 529

其他非流动负债 57 73 73 73 73 少数股东损益 19 4 6 7 8

负债合计 4,967 4,984 3,835 3,918 4,052 归属母公司净利润 429 322 419 474 521

少数股东权益 240 153 160 167 175 EBITDA 995 824 1,137 1,175 1,035

股本 387 379 379 379 379 EPS（元） 1.13 0.85 1.10 1.25 1.37

资本公积 1,324 1,133 1,133 1,133 1,133

留存收益 1,987 2,256 2,465 2,703 2,963 主要财务比率

归属母公司股东权益 3,699 3,768 3,977 4,214 4,475 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 8,905 8,905 7,972 8,299 8,701 成长能力

营业收入(%) 10.71 0.59 8.33 6.88 6.43

营业利润(%) 64.33 -35.19 40.79 13.08 9.66

归属于母公司净利润(%) 80.54 -24.84 29.88 13.32 9.81

获利能力

毛利率(%) 34.37 33.67 33.04 33.09 32.98

净利率(%) 4.94 3.69 4.43 4.69 4.84

ROE(%) 11.59 8.56 10.53 11.26 11.64

现金流量表(百万元) ROIC(%) 9.85 8.01 10.69 12.43 15.74

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 1,253 787 845 1,115 970 资产负债率(%) 55.77 55.97 48.11 47.21 46.56

净利润 448 327 425 482 529 净负债比率(%) -7.92 -13.46 -27.76 -46.58 -59.75

折旧摊销 428 439 622 623 441 流动比率 1.08 1.09 1.29 1.46 1.59

财务费用 12 31 15 -14 -28 速动比率 0.72 0.80 0.77 0.94 1.06

投资损失 -14 -1 -7 -7 -7 营运能力

营运资金变动 290 -17 -190 24 28 总资产周转率 0.97 0.98 1.19 1.22 1.24

其他经营现金流 89 9 -20 8 8 应收账款周转率 8.06 7.75 8.03 8.03 8.03

投资活动现金流 -243 -93 0 0 0 应付账款周转率 3.34 3.38 3.48 3.48 3.48

资本支出 583 345 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 10 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.13 0.85 1.10 1.25 1.37

其他投资现金流 -836 -439 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 3.31 2.08 2.23 2.94 2.56

筹资活动现金流 -763 -61 -1,791 -380 -345 每股净资产(最新摊薄) 9.76 9.94 10.49 11.12 11.81

短期借款 -608 316 -1,391 0 0 估值比率

长期借款 -74 -129 -175 -157 -112 P/E 13.77 18.32 14.10 12.45 11.33

其他筹资现金流 -82 -249 -225 -223 -233 P/B 1.60 1.57 1.48 1.40 1.32

现金净增加额 247 632 -945 735 625 EV/EBITDA 7.35 8.22 5.08 4.22 4.15
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