
 
公司点评报告 | 轻工制造 

证券研究报告 
 

 
请阅读最后评级说明和重要声明 1/3  

 

 

 

公司评级 
 

增持（维持）  
 

报告日期 
 

2025 年 11 月 03 日  
 

 
基础数据  
10 月 31 日收盘价（元） 17.10 

总市值（亿元） 62.98 

总股本（亿股） 3.68  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
相关研究 

 

【兴证轻工】喜临门：Q2 利润超预期，

中期分红提升股东回报-2025.08.21 

【兴证轻工】喜临门 2024 年三季度报告

点评：24Q3 毛利率改善，工程业务稳健

增长-2024.11.02 
 

  

分析师：林寰宇 

S0190524080006 

linhuanyu@xyzq.com.cn 

分析师：储天舒 

S0190525070006 

chutianshu1@xyzq.com.cn 

分析师：王月 

S0190525070015 

wangyue1@xyzq.com.cn    

 
喜临门(603008.SH)   

业绩稳健，Q3自主品牌零售线下收入转正 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025Q1-Q3 营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分

别为 61.96/3.99/3.94 亿元，同比+3.68%/+6.45%/+7.62%。其中 Q3 营业收入/归母净

利润/扣非归母净利润分别为 21.76/1.33/1.34 亿元，同比+7.78%/-6.10%/-6.16%。 

⚫ 收入端，亮点在于自主品牌零售线下恢复正增长，线上维持高增长： 

（1）自主品牌零售业务：2025Q1-Q3 收入同比+8.1%，其中 Q1/Q2/Q3 收入分别同比

+0.6%/+8.8%/+14.1%，逐季改善。分渠道看，Q3 线下渠道同比+2.6%，恢复增长，线

上渠道同比+37.1%，维持高增长势头，主要得益于全价格带的产品布局逐渐完善。 

（2）自主品牌工程业务：2025Q1-Q3 收入同比+14.1%，其中 Q3 收入同比-0.5%。 

（3）代工业务：2025Q1-Q3 收入同比-6%。压力主要来源于国内，海外代工业务维持

稳定增长，Q1-Q3 收入同比+3.3%。 

（4）跨境电商：2025Q1-Q3 收入同比-8.2%，但 Q3 已恢复增长，收入同比+7.4%。 

⚫ 盈利能力保持稳定： 

（1）毛利率：2025Q1-Q3 毛利率为 36.03%，同比+0.68pct，其中 Q3 毛利率为 35.58%，

同比-0.91pct，毛利率变动主要受收入结构变动影响。 

（2）费用率：2025Q1-Q3 销售/管理/研发/财务费用率为 21.14%/4.82%/2.14%/0.59%，

同 比 +0.95/-0.55/+0.04/+0.11pct ， 其 中 Q3 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为

21.89%/4.13%/2.31%/1.06%，同比+0.21/-0.75/+0.56/+0.50pct。 

（3）净利率：综合以上因素，2025Q1-Q3 归母净利率为 6.44%，同比+0.17pct，其中

Q3 归母净利率为 6.10%，同比-0.90pct。 

⚫ AI 床垫业务布局持续完善。公司智慧睡眠生态品牌“ 宝褓”自 2024 年 11 月上市以来，

已完成 200 余家终端门店/网点布局，持续进行消费者教育，预计将逐步贡献收入。  

⚫ 盈利预测：公司自主品牌零售业务线下渠道恢复正增长，AI 床垫等智能产品收入占比

持续提升。我们调整了此前的盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现归母净利润

4.58/5.31/6.05 亿元，同比+42.1%/+15.9%/13.9%，对应 2025 年 10 月 31 日收盘价的

PE 分别为 13.7/11.9/10.4 倍，维持 增持”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险，原材料价格波动风险，市场需求波动的风险 

   
主要财务指标 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8729 9159 9837 10609 

同比增长 0.6% 4.9% 7.4% 7.8% 

归母净利润（百万元） 322 458 531 605 

同比增长 -24.8% 42.1% 15.9% 13.9% 

毛利率 33.7% 34.9% 35.3% 35.3% 

ROE 8.6% 11.7% 12.9% 13.8% 

每股收益（元） 0.88 1.24 1.44 1.64 

市盈率 19.5 13.7 11.9 10.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 4883 5084 5879 6518  营业总收入 8729 9159 9837 10609 

货币资金 2342 2475 3127 3516  营业成本 5790 5958 6369 6866 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 71 67 72 83 

应收票据及应收账款 1102 1058 1150 1269  销售费用 1870 1969 2095 2228 

预付款项 99 91 100 110  管理费用 463 469 507 552 

存货 897 1003 1029 1133  研发费用 162 195 216 244 

其他 443 457 473 491  财务费用 31 19 15 1 

非流动资产 4022 3795 3494 3198  投资收益 1 0 0 0 

长期股权投资 252 255 258 261  公允价值变动收益 8 0 0 0 

固定资产 2207 2020 1826 1625  信用减值损失 -22 0 0 0 

在建工程 47 41 38 37  资产减值损失 -24 0 0 0 

无形资产 328 310 293 275  营业利润 361 541 624 696 

商誉 195 195 195 195  营业外收支 -7 0 0 0 

其他 992 973 884 805  利润总额 354 541 624 696 

资产总计 8905 8879 9373 9716  所得税  28 77 86 83 

流动负债 4487 4369 4693 4811  净利润  327 464 538 613 

短期借款 1391 1421 1441 1456  少数股东损益 4 6 7 8 

应付票据及应付账款 2208 2212 2487 2537  归属母公司净利润 322 458 531 605 

其他 888 735 765 818  EPS(元) 0.88 1.24 1.44 1.64 

非流动负债 497 438 388 363   

长期借款 261 251 221 206  主要财务比率  

其他 235 187 167 157  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 4984 4806 5081 5174  成长性     

股本 379 368 368 368  营业总收入增长率 0.6% 4.9% 7.4% 7.8% 

未分配利润 2099 2214 2347 2498  营业利润增长率 -35.2% 49.8% 15.3% 11.5% 

少数股东权益 153 159 166 174  归母净利润增长率 -24.8% 42.1% 15.9% 13.9% 

股东权益合计 3921 4073 4292 4542  盈利能力     

负债及权益合计 8905 8879 9373 9716  毛利率 33.7% 34.9% 35.3% 35.3% 

  归母净利率 3.7% 5.0% 5.4% 5.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.6% 11.7% 12.9% 13.8% 

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

归母净利润 322 458 531 605  资产负债率 56.0% 54.1% 54.2% 53.3% 

折旧和摊销 439 481 491 499  流动比率 1.09 1.16 1.25 1.35 

营运资金的变动 -17 -24 161 -147  速动比率 0.80 0.84 0.94 1.03 

经营活动产生现金流量 787 956 1255 1028  营运能力     

资本支出 -354 -66 -66 -66  资产周转率 98.0% 103.0% 107.8% 111.2% 

长期投资 0 -4 -7 -6  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -93 -231 -189 -203  每股收益 0.88 1.24 1.44 1.64 

债权融资 420 -212 -30 -10  每股经营现金 2.14 2.59 3.41 2.79 

股权融资 8 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -61 -592 -413 -437  PE 19.5 13.7 11.9 10.4 

现金净变动 632 133 652 389  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12 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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50 指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一
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部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 
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