
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
喜临门（603008.SH）2022 年报及 2023 年一季报点评     
多因素扰动 22Q4 盈利承压，积极扩张策略助力份额提升 
 

 2023 年 05 月 08 日 

 
➢ 事件：公司发布 22 年年报及 23 年一季报：22 年公司实现营收/归母净利
润/扣非净利润 78.39/2.38/2.04 亿元，同比+0.86%/-57.49%/-58.7%。22Q4
实现营收/归母净利润/扣非净利怡情润 20.98/-1.51/-1.61亿元，同比-23.14%/-
181.86%/-193.94%。23Q1实现营收/归母净利润/扣非净利润 14.67/0.62/0.50
亿元，同比+4.47%/+14.30%/+1.70%。 

➢ 软床品类实现快速增长、品牌年轻化策略效果显著：22 年床垫/软床及配套
产品 /沙发 /木质家具分别实现收入 40.48/26.90/9.02/1.02 亿元，同比
+2.19%/+11.15%/-14.45%/-53.02%，沙发收入下滑主要系 M&D 沙发销量不
达公司预期所致。木质家具收入下滑主要系公司业务战略调整所致。分渠道看，
22 年经销店/大宗业务/线上销售分别实现收入 36.13/26.50/14.78 亿元，同比-
8.67%/+1.99%/+34.62%，1）线上：销售渠道增速较高受益于公司品牌年轻化
战略，持续加大针对年轻人的广告投入，抢占年轻人市场。同时公司以头部优势
建立线上渠道优势，不断获取优质资源。2）线下：渠道持续开拓，2022 年喜临
门/喜眠/M&D专卖店渠道分别为 3280/1422/571家，相比年初变化 443/360/-
25 家，尤其喜眠主打下沉市场，满足低线城市对性价比产品追求，同时公司在产
品和开发和目标人群投放方面持续发力，保证“人货场”匹配；就单季度看，
22Q4/23Q1 收入同比变动-23%/4%，其中 22Q4 收入大幅下行主要受疫情影
响，进入 2023 年伴随线下客流逐步恢复，同时公司加强线上线下渠道开拓，自
主品牌业务重回增长。 

➢ 规模&费用&结构等因素共振，22Q4 利润承压：22A/22Q4/23Q1 公司毛
利率 32.40%/29.55%/32.39%，同比+0.40/-3.67/-1.87pct，毛利率同比下滑
主要系 1）收入下滑导致规模效应无法凸显；2）产品结构调整的影响，线上渠道
软床销售增速高，而软床毛利率低于床垫。分业务看，22 年公司床垫/软床及配
套产品 /沙发 /木质家具毛利率为 36.79%/28.98%/25.26%/-1.10%，同比
+0.62/-1.77/+3.37/-15.80pct。分渠道看，22 年经销店/大宗业务/线上销售毛
利率为 43.39%/12.17%/40.92%，同比-1.31/+3.02/+1.48pct。费用方面，22
年公司销售/管理/研发/财务费率分别为 19.52%/5.20%/2.44%/0.48%，同比
+4.16/+1.16/+0.08/-0.19pct。销售费用同比提升主要系新增了品牌广告、线上
线下渠道拓展费用。管理费用同比提升主要系高端人才引进频繁，薪资增加。
23Q1 公司销售/管理/研发/财务费率分别为 19.95%/6.15%/2.38%/1.36%，同
比+0.02/-0.25/-0.43/+0.03pct。公司 22A/22Q4/23Q1 净利率 3.03%/-
7.22%/4.20%，同比-4.16/-14.00/+0.36pct。 

➢ 强化销售能力，围绕降本增效强化内部管控：公司将持续强化销售能力，自
主品牌直达终端，掌握用户需求，实现产品领先和品质领先。国内 OEM 通过产
品创新，以更强产品竞争利益获得更有利润。国际业务把握机遇，扩大海外市场
份额。强化降本增效，将各类资源往前端倾斜，中后台将降本增效放在更加突出
的位置，供应链围绕公司利润目标规划降本。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归
母净利润分别为 6.65/8.18/9.69 亿元，同增 180.2%/22.9%/18.5%，当前股价
对应 PE 分别为 15/12/10X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端销售不及预期；渠道开拓不及预期；房地产市场波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,839  9,658  11,637  13,767  

增长率（%） 0.9  23.2  20.5  18.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 238  665  818  969  

增长率（%） -57.5  180.2  22.9  18.5  

每股收益（元） 0.61  1.72  2.11  2.50  

PE 41  15  12  10  

PB 2.8  2.4  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 8 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7,839  9,658  11,637  13,767   成长能力（%）     

营业成本 5,299  6,528  7,913  9,375   营业收入增长率 0.86  23.20  20.50  18.30  

营业税金及附加 59  66  79  94   EBIT 增长率 -45.52  135.30  21.51  17.53  

销售费用 1,530  1,566  1,832  2,161   净利润增长率 -57.49  180.15  22.92  18.46  

管理费用 407  435  500  592   盈利能力（%）     

研发费用 191  193  256  303   毛利率 32.40  32.40  32.00  31.90  

EBIT 392  923  1,122  1,318   净利润率 3.03  6.89  7.03  7.04  

财务费用 38  68  74  79   总资产收益率 ROA 2.63  6.56  7.13  7.43  

资产减值损失 1  -1  -2  -2   净资产收益率 ROE 6.79  16.16  17.00  17.23  

投资收益 6  0  0  0   偿债能力         

营业利润 339  853  1,046  1,238   流动比率 1.10  1.23  1.34  1.44  

营业外收支 -17  -11  -11  -11   速动比率 0.66  0.81  0.95  1.04  

利润总额 322  842  1,035  1,226   现金比率 0.44  0.48  0.60  0.67  

所得税 50  121  149  177   资产负债率（%） 58.89  56.68  55.07  53.60  

净利润 272  721  886  1,050   经营效率     

归属于母公司净利润 238  665  818  969   应收账款周转天数 40.70  55.00  55.00  55.00  

EBITDA 740  1,316  1,574  1,843   存货周转天数 82.64  75.00  75.00  75.00  

      总资产周转率 0.90  1.01  1.08  1.12  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,039  2,384  3,322  4,170   每股收益 0.61  1.72  2.11  2.50  

应收账款及票据 874  1,443  1,739  2,058   每股净资产 9.02  10.63  12.42  14.52  

预付款项 73  78  95  113   每股经营现金流 2.17  1.68  3.96  4.33  

存货 1,200  1,340  1,624  1,925   每股股利 0.08  0.33  0.40  0.48  

其他流动资产 903  822  574  623   估值分析         

流动资产合计 5,090  6,067  7,355  8,888   PE 41  15  12  10  

长期股权投资 255  255  255  255   PB 2.8  2.4  2.0  1.7  

固定资产 1,859  1,916  1,964  2,106   EV/EBITDA 13.65  7.60  5.66  4.36  

无形资产 328  328  328  328   股息收益率（%） 0.32  1.31  1.61  1.91  

非流动资产合计 3,953  4,078  4,119  4,147        

资产合计 9,042  10,145  11,474  13,035        

短期借款 1,683  1,783  1,783  1,783   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,122  2,307  2,905  3,442   净利润 272  721  886  1,050  

其他流动负债 827  837  819  961   折旧和摊销 347  393  452  525  

流动负债合计 4,632  4,927  5,506  6,186   营运资金变动 153  -562  70  -29  

长期借款 331  480  480  480   经营活动现金流 841  649  1,536  1,676  

其他长期负债 362  343  332  321   资本开支 -854  -528  -504  -563  

非流动负债合计 693  823  813  801   投资 90  0  0  0  

负债合计 5,325  5,750  6,319  6,987   投资活动现金流 -806  -420  -211  -563  

股本 387  387  387  387   股权募资 160  0  0  0  

少数股东权益 221  276  344  425   债务募资 389  251  -162  -12  

股东权益合计 3,717  4,395  5,155  6,048   筹资活动现金流 -31  115  -386  -265  

负债和股东权益合计 9,042  10,145  11,474  13,035   现金净流量 5  344  938  849  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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