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业绩简评 
5 月 15 日，公司发布 2025 财年业绩公告，公司 2025 财年实现营

收 169.0 亿港元（同比-8.2%），归母净利润 20.6 亿港元（同比-

10.4%）。其中 FY25H2 营收 /归母净利分别-9.2%/-20.8%至

86.0/9.2 亿元。FY25 年末公司每股派息 12 港仙，叠加中期派息

的 15 港仙，FY25 全年派息比率为 50.8%，继续保持较优分红比例。 

经营分析 
FY25 内销承压较明显，欧美市场表现相对较优：FY25 全年中国/

北 美 / 欧 洲 / 其 他 海 外 地 区 营 收 分 别 同 比 -

16.5%/+3.2%/+19.2%/+22.6%至 102.4 亿/44.2 亿/15.8/6.7 亿港

元，其中 FY25H2 分别同比-16.2%/+0.9%/+5.3%/+23.8%至 51.9亿

/22.7 亿/8.2/3.2 亿港元。中国市场短期受宏观环境影响，经营

压力显现明显，期待国补激发更多需求，而海外市场整体表现相对

较优。公司针对北美市场消费需求推出系列产品，推动北美出货量

维持增长，欧洲及其他地区销售渠道不断拓宽，市场推广卓有成

效。分品类来看，FY25 全年公司沙发/床具/home 集团业务实现营

收 117.4/24.1/7.8 亿元，同比分别-7.2%/-19.4%/+15.3%，其中

FY25H2 实现营收 59.2/12.0/4.1 亿元，同比分别 -8.6%/-

19.9%/+10.8%。FY25 全球/中国市场沙发销量分别-0.9%/-10.6%至

188.5/112.0 万套，沙发单价存在一定压力。分渠道看，截止 FY25

底中国区域线下门店净增 131 家至 7367 家（未含格调和苏宁渠道

店），不断优化下沉市场和一二线城市性价比系列门店布局。 

原材料成本下降带动毛利率提升，非经常性损益影响利润表现：

公司 FY25毛利率/净利率分别同比+1.1/-0.3pct至 40.5%/12.8%，

FY25H2 分别+1.8%/-1.6%。毛利率提升主因原材料成本下降，真皮

/钢材单位成本同比分别-6.7%/-3.0%。FY25 销售/管理/财务费用

率分别同比+0.2pct/-0.8pct/-0.2pct 至 18.2%/4.4/0.9%。净利

率下降，主因海运费上涨导致相关费用增加及所得税率提升。且

FY25 投资物业公允值损失、商誉和固定资产减值拨备金额较大（分

别为 0.7/1.0/1.0 亿港元），对公司净利水平造成较大影响。 

全球产能布局抵御关税波动风险，欧美市场有望持续贡献业绩增

量。公司在越南和墨西哥产能布局完善，就近供给美国和欧洲市

场，降低出口经营风险，关税扰动对公司影响较小。国内市场国补

政策刺激下家居需求逐步释放，叠加公司聚焦多渠道并举发力，强

化“芝华仕”品牌力与核心产品竞争力，内销有望显著改善。美国

市场完善高中低端产品矩阵布局，后续有望受益于降息带动美国

地产链景气度回升。欧洲地区积极拓展空白市场销售，完善产品线

布局，有望贡献更多业绩增量。 

盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 26-28 财年 EPS 分别为 0.52/0.57/0.61 港元，当前

股价对应的 PE 分别为 8X、8X、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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万港元) 18,411  16,903  16,132  17,183  18,467  

营业收入增长率 6.11% -8.19% -4.56% 6.52% 7.47% 

归母净利润(百万港元) 2,302  2,063  2,021  2,193  2,375  

归母净利润增长率 20.23% -10.41% -2.03% 8.51% 8.33% 

摊薄每股收益(港元) 0.59  0.53  0.52  0.57  0.61  

每股经营性现金流净额 0.66  0.00  0.72  0.60  0.63  

ROE(归属母公司)(摊薄) 19.05% 16.23% 13.72% 12.96% 12.31% 

P/E 9.30  8.44  8.39  7.73  7.13  

P/B 1.77  1.37  1.15  1.00  0.88     
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)       

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营业务收入 17,351  18,411  16,903  16,132  17,183  18,467   货币资金 3,619  3,163  4,006  5,552  6,582  7,718  

增长率 -19.3% 6.1% -8.2% -4.6% 6.5% 7.5%  应收款项 2,328  2,478  2,522  2,217  2,297  2,468  

主营业务成本 10,673  11,163  10,058  9,774  10,373  11,149   存货 1,769  1,848  1,731  1,596  1,691  1,818  

%销售收入 61.5% 60.6% 59.5% 60.6% 60.4% 60.4%  其他流动资产 698  616  74  130  180  231  

毛利 6,678  7,248  6,844  6,358  6,810  7,318   流动资产 8,415  8,105  8,333  9,495  10,751  12,235  

%销售收入 38.5% 39.4% 40.5% 39.4% 39.6% 39.6%  %总资产 42.8% 40.9% 41.6% 42.8% 43.9% 45.3% 

营业税金及附加 0  0  0  0  0  0   长期投资 73  23  23  33  43  53  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 6,620  7,048  6,959  7,639  8,339  9,039  

销售费用 3,318  3,314  3,075  2,968  3,196  3,379   %总资产 33.7% 35.6% 34.8% 34.4% 34.1% 33.5% 

%销售收入 19.1% 18.0% 18.2% 18.4% 18.6% 18.3%  无形资产 1,255  1,143  3,501  3,601  3,701  3,801  

管理费用 0  0  0  839  894  960   非流动资产 11,226  11,703  11,691  12,701  13,731  14,761  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 5.2% 5.2% 5.2%  %总资产 57.2% 59.1% 58.4% 57.2% 56.1% 54.7% 

研发费用 0  0  0  0  0  0   资产总计 19,640  19,808  20,024  22,196  24,482  26,996  

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 4,176  4,113  4,213  4,113  4,013  3,913  

息税前利润（EBIT） 2,399  2,912  2,824  2,573  2,736  2,931   应付款项 951  710  653  638  686  737  

%销售收入 13.8% 15.8% 16.7% 15.9% 15.9% 15.9%  其他流动负债 1,659  1,604  1,247  1,452  1,529  1,644  

财务费用 44  48  148  -15  -72  -111   流动负债 6,786  6,428  6,114  6,203  6,229  6,294  

%销售收入 0.3% 0.3% 0.9% -0.1% -0.4% -0.6%  长期贷款 0  1  1  1  1  1  

              其他长期负债 326  303  259  259  259  259  

              负债 7,113  6,732  6,374  6,464  6,489  6,555  

投资收益 10  4  0  12  10  0   普通股股东权益 11,557  12,083  12,711  14,731  16,924  19,300  

%税前利润 0.4% 0.1% 0.0% 0.5% 0.4% 0.0%  其中：股本 1,568  1,551  1,551  1,551  1,551  1,551  

营业利润 2,321  2,955  3,019  2,553  2,719  2,923   未分配利润 10,788  11,914  11,159  13,180  15,373  17,748  

营业利润率 13.4% 16.1% 17.9% 15.8% 15.8% 15.8%  少数股东权益 971  992  939  1,001  1,069  1,142  

营业外收支              负债股东权益合计 19,640  19,808  20,024  22,196  24,482  26,996  

税前利润 2,355  2,864  2,677  2,588  2,808  3,042                

利润率 13.6% 15.6% 15.8% 16.0% 16.3% 16.5%  比率分析             

所得税 497  468  522  505  548  593    2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

所得税率 21.1% 16.4% 19.5% 19.5% 19.5% 19.5%  每股指标             

净利润 1,858  2,396  2,155  2,083  2,261  2,449   每股收益 0.49  0.59  0.53  0.52  0.57  0.61  

少数股东损益 -57  94  92  62  68  73   每股净资产 2.95  3.12  3.28  3.80  4.36  4.98  

归属于母公司的净利润 1,915  2,302  2,063  2,021  2,193  2,375   每股经营现金净流 1.04  0.66  0.00  0.72  0.60  0.63  

净利率 11.0% 12.5% 12.2% 12.5% 12.8% 12.9%  每股股利 0.25  0.30  0.27  0.00  0.00  0.00  

              回报率             

        净资产收益率 16.57% 19.05% 16.23% 13.72% 12.96% 12.31% 

        总资产收益率 9.75% 11.62% 10.30% 9.10% 8.96% 8.80% 

        投入资本收益率 11.33% 14.17% 12.73% 10.43% 10.01% 9.69% 

        增长率             

        主营业务收入增长率 -19.29% 6.11% -8.19% -4.56% 6.52% 7.47% 

        EBIT 增长率 -14.48% 21.39% -3.02% -8.91% 6.34% 7.12% 

        净利润增长率 -14.80% 20.23% -10.41% -2.03% 8.51% 8.33% 

        总资产增长率 -4.29% 0.85% 1.09% 10.85% 10.30% 10.27% 

        资产管理能力             

        应收账款周转天数 39.9  32.7  37.9  37.2  32.5  31.9  

        存货周转天数 81.9  58.3  64.0  61.3  57.1  56.7  

        应付账款周转天数 35.5  26.8  24.4  23.8  23.0  23.0  

        固定资产周转天数 131.1  133.6  149.2  162.9  167.4  169.4  

        偿债能力             

        净负债/股东权益 4.31% 7.71% 2.89% -8.08% -13.46% -17.99% 

        EBIT 利息保障倍数 14.6  14.6  19.1  20.6  22.4  24.6  

        资产负债率 36.21% 33.99% 31.83% 29.12% 26.51% 24.28%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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