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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

Q4 承压，23Q1 开局稳中向好 

 

核心观点 

22Q4 公司营收同比-23.1%、归母净利润-1.51 亿元，主要系公司

销售费用投放前置下收入下滑、计提信用减值（1239 万元）以及

投资亏损（1198 万元）导致。23Q1 公司稳健增长，营收、归母

净利润同比+4.5%、+14.3%，预估零售渠道保持稳定（线上渠道

仍保持 30%+增速、线下有所承压）、代工业务高个位数增长。

渠道方面，22 年线上增长 34.6%、线下逆势净增 778 家门店。展

望 23 年，线下渠道下沉+线上继续拓展，降本增效推进下将带来

盈利能力改善。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 营收 14.67 亿元/+4.47%，归母净

利润 0.62 亿元/+14.3%，扣非归母净利润 0.50 亿元/+1.7%；经营

活动现金流净额-6.26 亿元/-13.56%，EPS（基本）为 0.16 元

/+14.29%，ROE（加权）为 1.72%/+0.05pct。 

 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收 78.39 亿元/+0.86%，归母净

利润 2.38 亿元/-57.49%，扣非归母净利润 2.04 亿元/-58.75%；经

营活动现金流净额 8.41 亿元/+19.57%，EPS（基本）为 0.62 元

/-57.24%，ROE（加权）为 7.13%/-10.73pct。拟每 10 股派发现金

红利人民币 0.8 元（含税）。 

简评 

23Q1稳健增长，彰显较强经营韧性。23Q1营收 14.67亿元/+4.5%，

23Q1归母净利润0.62亿元/+14.3%，主要得益于公司积极推进“开

门红”、315 等促销活动，预估 23Q1 自主品牌零售保持稳定（其

中线上电商渠道仍保持 30%+增速、线下场景有所承压）、代工业

务高个位数增长。 

疫情下线下客流减少+费用投放前置+计提信用减值影响下，

22Q4 出现亏损。22Q4 公司营收 20.98 亿元/-23.1%，主要系 Q4

疫情下线下终端客流减少，22Q4 归母净利润-1.51 亿元（21Q4

为 1.85 亿元），主要系公司销售费用投放前置下收入不及预期、

计提信用减值（1239 万元）以及投资亏损（1198 万元）。 

分产品看，2022 年床垫稳健增长、沙发有所下滑。2022 年公司

床垫、沙发、软床及其配套产品营收分别为 40.48、9.02、26.90

亿元，同比+2.2%、-14.5%、+11.2%，沙发营收同比下降主要系

M&D 沙发销量不达预期所致；木质家具营收同比下降 53.02%，

主要系本期公司业务进行战略调整所致。 
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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 

-21.25/-23.46 -23.55/-25.34 14.89/2.55 

12 月最高/最低价（元）  37.10/22.07 

总股本（万股）  38,741.78 

流通 A 股（万股）  38,741.78 

总市值（亿元）  98.37 

流通市值（亿元）  98.37 

近 3 月日均成交量（万）  473.53 

主要股东   

浙江华易智能制造有限公司  21.89% 
 

股价表现 
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分渠道看，2022 年线上增长亮眼，线下逆势拓店。1）自主品牌线下：2022 年营收 36.13 亿元/-8.7%、其中

22Q4 为 7.6 亿元/-45%、23Q1 预估小个位数增长。公司渠道下沉加速并逆势拓店，截至 2022 年末，公司线下门

店 5273 家/同比+778 家，较 22Q3 末增加 87 家，其中喜临门、喜眠、M&D（含夏图）门店数分别为 3280、1422、

571 家，分别较 21 年底+443、+360、-25 家。2）线上：2022 年营收 14.78 亿元/+34.6%，对应 22Q4 营收 4.83

亿元/+17%，线上增长亮眼，公司通过小红书、B 站、抖音等构筑全新的品牌公域流量内容生态，实现潜在客群

的引流转化，持续丰富多元化软体产品矩阵。 

22 年盈利能力短期承压，23Q1 盈利能力逐步回升。22 年公司毛利率维 32.4%/+0.4pct,销售费用率

19.5%/+4.2pct，主要系公司加大营销投入，尤其 22Q4 费用投放较多，22Q4 销售费用率为 26.1%/+10.4pct；2022

年管理+研发费用率 7.6%/+1.2pct,2022 年销售净利率 3.5%/-4.3pct。23Q1 公司毛利率为 32.4%/-1.9pct，预计受促

销产品占比提升影响；2023Q1 公司销售、管理、研发费用率分别为 20.0%、6.2%、2.4%，同比+1.8、-0.3、-0.4pct，

23Q1 净利率为 4.20%/+0.4pct。 

展望 2023 年，零售回暖背景下，线下渠道下沉+线上继续拓展有望带来收入弹性，降本增效推进下带来盈

利能力提升。受线下客流减少影响 22Q4 公司订单和发货减少，预计 2023 年线下恢复后订单有望快速回暖，预

计公司 3-4 月订单呈现快速增长态势。公司 2023 年线下渠道将继续加速下沉、增强覆盖面，线上渠道加强套系

化销售、有望延续高增态势。且伴随着公司对于费用管控逐步优化，盈利能力有望稳步提升。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年营收分别为 95.9、115.2、135.4 亿元，分别同比增长 22.4%、20.1%、17.5%；

归母净利润分别为 6.67、8.63、10.65 亿元，分别同增 180.8%、29.4%、23.5%；对应 PE 为 14.7、11.4、9.2 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，企业之间的竞争从单一的价格竞争逐渐升级为公司制造、研发、品质、服务、

品牌等方面的多元化竞争格局。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。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 4,710       5,090       5,961       6,868       8,650       营业收入 7,772       7,839       9,577       11,502     13,511     

  现金        1,732 2,039       2,285       2,783       3,829       营业成本 5,285       5,299       6,420       7,643       8,935       

  应收票据及应收账款合计        1,209 874           1,058       1,330       1,530       营业税金及附加 53             59             73             87             102           

  其他应收款            128 128           184           190           250           销售费用 1,194       1,530       1,513       1,817       2,135       

  预付账款              70 73             102           109           139           管理费用 314           407           450           541           635           

  存货        1,102 1,200       1,589       1,731       2,150       研发费用 183           191           220           265           311           

  其他流动资产            469 775           742           724           752           财务费用 52             38             47             35             10             

非流动资产 3,602       3,953       3,920       4,195       4,413       资产减值损失 6               1               -4              1               -1              

  长期投资            254 255           255           255           256           公允价值变动收益 1               -22            -13            -11            -16            

  固定资产        1,618 1,859       2,232       2,616       2,964       其他收益 37             59             43             47             50             

  无形资产            287 328           340           342           346           投资净收益 43             6               9               13             18             

  其他非流动资产        1,442 1,511       1,093       981           848           营业利润 718           339           916           1,181       1,454       

资产总计 8,311       9,042       9,881       11,063     13,063     营业外收入 2 6 5 5 5

流动负债 4,281       4,632       4,655       4,902       5,659       营业外支出 13 23 19 19 20

  短期借款        1,243 1,683       1,683       1,683       1,683       利润总额 707           322           901           1,166       1,440       

  应付票据及账款合计        2,355 2,122       2,540       2,769       3,486       所得税 102           50             140           181           224           

  其他流动负债            683 827           432           451           491           净利润 605           272           761           985           1,216       

非流动负债 645           693           647           597           537           少数股东损益 47             35             97             125           155           

  长期借款            430 331           286           235           176           归属母公司净利润 559           238           664           860           1,061       

  其他非流动负债            214 362           362           362           362           EBITDA 986           638           1,267       1,579       1,891       

负债合计 4,926       5,325       5,302       5,499       6,196       EPS（元） 1.44 0.61 1.71 2.22 2.74

 少数股东权益            186 221           318           443           598           

  股本            387 387           387           387           387           主要财务比率

  资本公积        1,354 1,324       1,324       1,324       1,324       会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

  留存收益 1,656       1,787       2,418       3,204       4,209       成长能力

归属母公司股东权益 3,200       3,496       4,262       5,121       6,269       营业收入(%) 38.2         0.9            22.2         20.1         17.5         

负债和股东权益 8,311       9,042       9,881       11,063     13,063     营业利润(%) 64.3         -52.7        169.7       29.0         23.2         

776.23 归属于母公司净利润(%) 78.3         -57.5        179.6       29.4         23.5         

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 32.0 32.4 33.0 33.5 33.9

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 7.2 3.0 6.9 7.5 7.9

经营活动现金流            704            841 1,043       1,293       1,843       ROE(%) 17.9 7.3 17.1 18.3 18.7

  净利润            605 272           761           985           1,216       ROIC(%) 23.0 10.1 22.9 27.1 33.7

  折旧摊销            227            254 319           378           441           偿债能力

  财务费用              52 38             47             35             10             资产负债率(%) 59.3         58.9         53.7         49.7         47.4         

  投资损失             -43 -6              -9              -13            -18            净负债比率(%) -0.1          2.9            -5.5          -14.6        -29.0        

  经营性应收项目的减少 -932         351           -213         -278         -231         流动比率 1.1            1.1            1.3            1.4            1.5            

  经营性应付项目的增加 999           -100         451           242           752           速动比率 0.8            0.8            0.9            1.0            1.1            

  其他经营现金流 795           -67            138           187           424           营运能力

投资活动现金流          -335          -806 -614         -651         -657         总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1

  资本支出 492           855           290           274           218           应收账款周转率 8.0 7.5 10.0 9.7 9.5

  长期投资             -20               - -0              -0              -0              应付账款周转率 3.6 3.4 3.8 3.9 4.0

  其他投资现金流 137           49             -324         -377         -440         每股指标（元）

筹资活动现金流          -247             -31          -184          -144          -139 每股收益(最新摊薄) 1.44 0.61 1.71 2.22 2.74

  短期借款          -167 439           -            -            -            每股经营现金流(最新摊薄) 1.60         2.00         2.69         3.34         4.76         

  长期借款 340           -99            -46            -51            -59            每股净资产(最新摊薄) 8.26         9.02         10.66       12.71       15.26       

  普通股增加               - -            -            -            -            估值比率

  资本公积增加               -8 -30            -            -            -            P/E 17.6 41.4 14.8 11.4 9.3

  其他筹资现金流 -412         -341         -138         -93            -80            P/B 3.1 2.8 2.4 2.0 1.7

现金净增加额            122                5 246           498           1,046       EV/EBITDA 10.2 15.9 7.8 6.0 4.5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”海

外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、家居、造纸包装、美护、黄金珠宝、教
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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 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表
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