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基本状况
总股本(百万股) 378.99
流通股本(百万股) 378.99
市价(元) 20.29
市值(百万元) 7,689.75
流通市值(百万元) 7,689.75

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《代加工及工程业务稳健，零售

需求短期承压》2024-08-27
2、《业绩符合预期，2024开局靓丽》
2024-04-30
3、《业绩符合预期，专注睡眠赛道》
2024-04-26

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 7,839 8,678 8,662 9,550 10,559

增长率 yoy% 1% 11% 0% 10% 11%

归母净利润（百万元） 238 429 495 562 638

增长率 yoy% -57% 81% 16% 13% 14%

每股收益（元） 0.63 1.13 1.31 1.48 1.68

每股现金流量 2.22 3.31 2.51 2.01 2.83

净资产收益率 6% 11% 11% 12% 12%

P/E 32.4 17.9 15.5 13.7 12.0

P/B 2.2 2.1 1.9 1.7 1.5
备注：股价截止自2024年 10月 29日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：喜临门发布 2024年三季报。2024前三季度，实现营收 59.76亿元，同比-1.53%；

归母净利润 3.75亿元，同比-3.88%；扣非净利润 3.66亿元，同比-3.9%。单季度看，
Q3营收 20.19亿元，同比-10.85%；归母净利润 1.41亿元，同比-15.81%；扣非净利

润 1.43亿元，同比-15.25%。
 毛利率提升，整体费用有所上行。盈利能力方面，2024 前三季度公司实现毛利率

35.35%（+1.13pct.），归母净利率 6.28%（-0.15pct.）；24Q3单季度销售毛利率为

36.49%（+3.97pct.），归母净利率 7.01%（-0.41pct.）。期间费用方面，2024前三
季度，公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 20.19%、5.37%、2.10%、0.48%，
分别+1.12、+0.07、+0.04、+0.30pct.，财务费用主要系汇兑损益变动影响。

 业务拆分：自主品牌零售业务双位数下滑，代加工及工程业务维持增长。前三季度，

1）自主品牌零售业务：营收 35.9 亿元，同比-10.5%，我们估算单 Q3营收双位数下
滑。其中，前三季度线下、线上渠道分别营收 23.7、12.2亿元，同比-16.5%、+4.1%，
我们估算单 Q3线下同比-20%以上，线上同比持平。2）自主品牌工程业务/代加工业
务/跨境电商分别营收 3.9、17.6、2.4亿元，同比+35.4%/+13.1%/+11.5%。我们估算
自主品牌工程业务/代加工业务单 Q3分别同比双位数增长、个位数增长。

 渠道情况：渠道门店调整，较年初净关 118 家。截至三季度末，公司线下门店总计

5535家，较年初净关 118家。其中喜临门专卖店 3466家（-85家），喜眠专卖店 1611
家（-1家），MD专卖店（含夏图）458家（-32家）。

 家装补贴落地，Q4零售业务有望企稳复苏，把握家居估值修复机遇。伴随国内装修

补贴政策落地及地产&消费预期改善，喜临门 Q4零售业务有望企稳复苏。同时，由
于补贴需要经销商垫资等因素，我们判断大品牌、大经销商受益程度更高，行业竞争
格局有望改善。当前家居行业估值仍处于较低水平，随着地产悲观预期的修复及后续

基本面改善，建议关注家居行业估值修复机遇。

 投资建议：公司专注家具主业，打造自主品牌和全渠道销售网络，渠道分级推动增长。

我们预计公司 2024-2026年销售收入为 86.62、95.5、105.59亿元，同比 0%、+10%、

+10%，实现归母净利润 4.95、5.62、6.38亿元，同比增长 16%、13%、14%（终端
需求承压，调整盈利预测，2024-2026年前次预测值 5.6、6.4、7.3亿元），EPS为
1.31、1.48、1.68元，维持“增持”评级。

 风险提示：市场竞争加剧风险、经销商管理风险、原材料价格波动风险、渠道拓展不
及预期风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,939 2,599 2,865 3,168 营业收入 8,678 8,662 9,550 10,559

应收票据 0 1 1 1 营业成本 5,696 5,624 6,177 6,827

应收账款 944 895 987 1,087 税金及附加 55 55 60 67

预付账款 86 84 185 205 销售费用 1,759 1,768 1,962 2,191

存货 1,036 1,125 1,235 1,365 管理费用 423 405 445 522

合同资产 17 0 43 37 研发费用 180 184 211 247

其他流动资产 683 419 555 606 财务费用 12 37 34 34

流动资产合计 4,687 5,123 5,828 6,431 信用减值损失 -55 -10 -10 -10

其他长期投资 32 32 35 39 资产减值损失 -2 0 1 0

长期股权投资 258 258 258 258 公允价值变动收益 -1 0 0 -20

固定资产 1,878 1,734 1,600 1,477 投资收益 14 0 0 0

在建工程 458 462 466 470 其他收益 49 0 5 122

无形资产 318 323 325 318 营业利润 558 579 657 763

其他非流动资产 1,275 1,365 1,471 1,570 营业外收入 3 5 5 0

非流动资产合计 4,218 4,172 4,154 4,132 营业外支出 6 1 1 12

资产合计 8,905 9,296 9,982 10,563 利润总额 555 583 661 751

短期借款 1,075 1,140 1,088 720 所得税 107 88 99 113

应付票据 830 718 829 923 净利润 448 495 562 638

应付账款 1,704 1,653 1,772 2,002 少数股东损益 19 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 429 495 562 638

合同负债 246 246 271 300 NOPLAT 457 527 591 667

其他应付款 109 109 109 109 EPS（摊薄） 1.13 1.31 1.48 1.68

一年内到期的非流动负债 202 202 202 202

其他流动负债 192 188 198 214 主要财务比率

流动负债合计 4,357 4,256 4,469 4,470 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 322 399 388 407 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 10.7% -0.2% 10.3% 10.6%

其他非流动负债 288 288 288 288 EBIT 增长率 57.5% 9.3% 12.1% 12.9%

非流动负债合计 609 686 676 695 归母公司净利润增长率 80.5% 15.5% 13.4% 13.7%

负债合计 4,967 4,942 5,144 5,165 获利能力

归属母公司所有者权益 3,699 4,114 4,598 5,159 毛利率 34.4% 35.1% 35.3% 35.3%

少数股东权益 240 240 240 240 净利率 5.2% 5.7% 5.9% 6.0%

所有者权益合计 3,939 4,354 4,838 5,399 ROE 10.9% 11.4% 11.6% 11.8%

负债和股东权益 8,905 9,296 9,982 10,563 ROIC 12.2% 12.0% 12.6% 14.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 55.8% 53.2% 51.5% 48.9%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 47.9% 46.6% 40.6% 29.9%

经营活动现金流 1,253 950 762 1,073 流动比率 1.1 1.2 1.3 1.4

现金收益 797 801 871 959 速动比率 0.8 0.9 1.0 1.1

存货影响 164 -89 -111 -130 营运能力

经营性应收影响 -80 49 -193 -119 总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0

经营性应付影响 413 -163 230 324 应收账款周转天数 38 38 35 35

其他影响 -42 352 -36 39 应付账款周转天数 99 107 100 100

投资活动现金流 -243 -318 -322 -310 存货周转天数 71 69 69 69

资本支出 -669 -133 -148 -161 每股指标（元）

股权投资 -3 0 0 0 每股收益 1.13 1.31 1.48 1.68

其他长期资产变化 429 -185 -174 -149 每股经营现金流 3.31 2.51 2.01 2.83

融资活动现金流 -763 28 -174 -460 每股净资产 9.76 10.86 12.13 13.61

借款增加 -547 142 -62 -349 估值比率

股利及利息支付 -92 -153 -153 -155 P/E 18 16 14 12

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1

其他影响 -124 39 41 44 EV/EBITDA 28 28 26 24

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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