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降本增效有望逐步修复盈利空间 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司 2022 年和 2023 一季度经营概况：2022 年全年公司实现营业收入 78.4

亿元，YoY+0.9%；归母净利润 2.4 亿元，YoY-57.5%；扣非后归母净利润

2.0 亿元，YoY-58.8%。22Q4，公司实现营业收入 21.0 亿元，YoY-23.1%；

归母净利润 -1.5 亿元，YoY-181.9%；扣非后归母净利润 -1.6 万元，

YoY-193.9%。23Q1 公司实现营业收入 14.7 亿元，YoY+4.5%；归母净利润

6163.2 万元，YoY+14.3%；扣非后归母净利润 4999.7 万元，YoY+1.7%。 

 床垫&软床凸显经营韧性，线上零售渠道借势而起： 

分产品来看：公司 2022 年床垫实现收入 40.5 亿元，YoY+2.2%，占比 51.6%，

YoY+0.7pct；公司持续提升产品竞争力和品牌形象，核心产品床垫营收稳健

增长。软床及配套产品实现收入 26.9 亿元，YoY+11.2%，占比 34.3%，

YoY+3.2pct；22 年公司软床产销两旺，销量同比增加 15.2%，营收和占比增

速均表现亮眼。沙发营收 9.0 亿元，YoY-14.5%，占比 11.5%，YoY-2.1pct，

主要系 M&D 沙发销量不达预期所致。木质家具板块公司进行战略调整，营收

1.0 亿元，YoY-53.0%。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 2023-2025 年净利润分别为 6.57、7.98、9.18

亿元，同比增长 176.7%、21.4%、15.0%，当前收盘价对应 2023-2024 年

PE 为 14、12 倍，公司作为家具龙头企业，参考可比公司给予公司 2023 年

19~20 倍 PE 估值，对应合理价值区间 32.23~33.93 元，对应 2023 年 PS 为

1.30~1.37 倍，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：终端开店不及预期，原材料价格变动不及预期，需求不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7772 7839 9574 11340 13068 

(+/-)YoY(%) 38.2% 0.9% 22.1% 18.4% 15.2% 

净利润（百万元） 559 238 657 798 918 

(+/-)YoY(%) 78.3% -57.5% 176.7% 21.4% 15.0% 

全面摊薄 EPS(元) 1.44 0.61 1.70 2.06 2.37 

毛利率(%) 32.0% 32.4% 33.2% 33.5% 33.6% 

净资产收益率(%) 17.5% 6.8% 15.8% 16.1% 15.6% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 分渠道来看：公司 2022 年经销零售渠道营收 36.1 亿元，YoY-8.7%，占比

46.7%，YoY-5.0pct，我们认为主要系线下客流减少所致。2022 年公司持续拓展门店数

量，三大品牌专卖店净增加 778 家，我们认为随线下场景消费回暖，有望逐步释放公司

前期投入效果。大宗业务渠道营收 26.5 亿元，YoY+2.0%，占比 34.2%，YoY+0.3pct；

公司与酒店等公司保持深度合作，积极开辟游轮、学校、军队等新渠道，工程端表现稳

定。线上零售渠道营收 14.8 亿元，YoY+34.6%，占比 19.1%，YoY+4.8pct。我们认为，

公司保有业内领先的传统线下渠道优势，同时积极布局线上多元化营销，紧抓新兴赛道，

渠道销售能力有望继续提升。 

 销售费用率拖累利润表现，推进降本增效有望释放利润弹性：22/22Q4/23Q1

公司净利率分别为 3.0%/-7.2%/4.2%，22 全年净利率同比下跌 4.2pct，主要系公司开拓

业务和市场下，销售费用和管理费用提升所致。23Q1 净利率同比增加 0.4pct，环比增

加 11.4pct，盈利能力逐渐修复。22/22Q4/23Q1 公司毛利率分别为 32.4%/29.6%/32.4%，

毛利率端表现相对稳定。费用率方面，2022 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别

为 19.5%、5.2%、2.4%、0.5%，YoY 分别+4.2pct、+1.2pct、+0.1pct、-0.2pct，销售

费用率上升主要由于公司广告宣传、网络销售及渠道销售费用有所增加，管理费用率增

加系职工薪酬、租赁费等费用增加。公司研发投入小幅提升，财务费用率因汇兑损益波

动小幅下降。23Q1 费用率同比微调，整体保持稳定，费用管控效果良好。我们认为，

公司将持续深度推进降本增效，严控成本费用，强化内控、供应链管控，在消费趋势回

暖带动营收修复的加持下，利润端仍有提升空间。 

 

表 1 喜临门分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

家具         

销售收入 7741 9452 11191 12887 

增长率（YOY） 1.2% 22.1% 18.4% 15.2% 

毛利率 32.2% 33.0% 33.4% 33.4% 

其他业务         

销售收入 97 122 150 181 

增长率（YOY） -18.5% 25.0% 23.0% 21.0% 

毛利率 45.7% 45.7% 45.7% 45.7% 

合计         

销售收入 7839 9574 11340 13068 

增长率（YOY） 0.9% 22.1% 18.4% 15.2% 

毛利率 32.4% 33.2% 33.5% 33.6% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 

表 2 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） PS（2023E，倍） 

顾家家居 603816.SH 客厅及卧室家具产品 35.53 13.9 1.4 

慕思股份 001323.SZ 床垫等客卧软体家具 30.93 15.0 1.8 

欧派家居 603833.SH 橱衣柜等大家居产品 95.91 18.5 2.2 

索菲亚 002572.SZ 橱衣柜等大家居产品 16.17 11.1 1.1 

平均       14.6 1.6 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 05 月 30 日收盘价。因曲美家居暂无 Wind 一致预期，因此删除该可比公司。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 7839 9574 11340 13068 

每股收益 0.61 1.70 2.06 2.37  营业成本 5299 6398 7537 8675 

每股净资产 9.02 10.72 12.78 15.15  毛利率% 32.4% 33.2% 33.5% 33.6% 

每股经营现金流 2.17 2.00 2.99 3.39  营业税金及附加 59 73 86 99 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 1530 1628 1928 2222 

P/E 39.11 14.14 11.64 10.12  营业费用率% 19.5% 17.0% 17.0% 17.0% 

P/B 2.66 2.24 1.88 1.58  管理费用 407 383 454 523 

P/S 1.19 0.97 0.82 0.71  管理费用率% 5.2% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 15.50 9.04 6.90 5.33  EBIT 392 844 1023 1176 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 38 48 57 65 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

毛利率 32.4% 33.2% 33.5% 33.6%  资产减值损失 1 0 0 0 

净利润率 3.0% 6.9% 7.0% 7.0%  投资收益 6 20 20 20 

净资产收益率 6.8% 15.8% 16.1% 15.6%  营业利润 339 892 1082 1245 

资产回报率 2.6% 7.3% 8.1% 8.1%  营业外收支 -17 0 0 0 

投资回报率 5.4% 12.3% 14.1% 13.8%  利润总额 322 892 1082 1245 

盈利增长（%）      EBITDA 740 1022 1216 1385 

营业收入增长率 0.9% 22.1% 18.4% 15.2%  所得税 50 138 168 193 

EBIT 增长率 -45.5% 115.0% 21.2% 15.0%  有效所得税率% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5% 

净利润增长率 -57.5% 176.7% 21.4% 15.0%  少数股东损益 35 96 116 134 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 238 657 798 918 

资产负债率 58.9% 50.1% 45.1% 43.4%       

流动比率 1.10 1.28 1.50 1.66       

速动比率 0.73 0.81 0.96 1.13  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.44 0.37 0.44 0.63  货币资金 2039 1400 1657 2664 

经营效率指标      应收账款及应收票据 874 1207 1429 1647 

应收账款周转天数 40.70 46.00 46.00 46.00  存货 1200 1315 1528 1735 

存货周转天数 82.64 75.00 74.00 73.00  其它流动资产 976 942 970 992 

总资产周转率 0.87 1.07 1.16 1.15  流动资产合计 5090 4863 5584 7038 

固定资产周转率 4.22 4.80 5.36 5.88  长期股权投资 255 255 255 255 

      固定资产 1859 1994 2115 2221 

      在建工程 135 135 135 135 

      无形资产 328 334 340 346 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3953 4094 4221 4333 

净利润 238 657 798 918  资产总计 9042 8957 9805 11370 

少数股东损益 35 96 116 134  短期借款 1683 589 0 0 

非现金支出 365 178 193 208  应付票据及应付账款 2122 2279 2664 3042 

非经营收益 51 1 -9 -12  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 153 -157 58 67  其它流动负债 827 927 1063 1199 

经营活动现金流 841 776 1157 1315  流动负债合计 4632 3794 3727 4241 

资产 -854 -320 -320 -320  长期借款 331 331 331 331 

投资 90 0 0 0  其它长期负债 362 362 362 362 

其他 -41 20 20 20  非流动负债合计 693 693 693 693 

投资活动现金流 -806 -300 -300 -300  负债总计 5325 4487 4420 4934 

债权募资 389 -1094 -589 0  实收资本 387 387 387 387 

股权募资 160 0 0 0  归属于母公司所有者权益 3496 4154 4952 5869 

其他 -580 -21 -11 -8  少数股东权益 221 317 433 567 

融资活动现金流 -31 -1115 -600 -8  负债和所有者权益合计 9042 8957 9805 11370 

现金净流量 5 -639 257 1007       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 30 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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