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喜临门（603008.SH）2023 年三季报点评     

自主品牌零售稳健，工程及代加工业务回暖 
 

 2023 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季报，2023 年单 Q3 实现营收/归母净利润/扣

非净利润 22.64/1.68/1.68 亿元，同比变动+6.03%/-0.79%/+5.93%，23 年前

三季度实现营收/归母净利润/扣非净利润 60.69/3.90/3.80 亿元，同比增长

5.71%/0.33%/4.19%。 

➢ 自主品牌零售稳健，工程及代加工业务回暖：2023Q3 公司实现营业收入

22.64 亿元，同比增长 6.03%。自主品牌零售：成长稳健，其中线上渠道以天猫

为核心向多平台发展，推进价格带拓宽，高价位段开展以旧换新，提升客户体验，

低价位带开拓租房用户和低线市场，实现较高增长。线下渠道推进可尚、喜眠系

列门店扩张，提升沙发、客卧连带率，并拓宽价格带，同时率先积极探索社区新

渠道，挖掘床垫更新需求，收入实现稳健增长。工程业务：持续开拓游轮、军队、

学校等新业务渠道，寻求新合作关系，Q3 实现较好增长。代加工业务：国内大

客户订单充足，国际业务订单起量，Q3 开始回暖。 

➢ 盈利能力同比较为稳定：公司 2023 年单 Q3 毛利率为 32.52%，同比/环比

下降 0.16/4.49pct，净利率为 7.42%，同比/环比变动-0.51/+0.55pct。其中毛

利率略有下行主要系三季度举办较多大型活动让利消费者，同时毛利率较低的工

程、代工业务占比提升带来毛利率结构性下行；费用方面，2023 年单 Q3 公司

期间费用率为 25.33%，同比增加 2.49pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分

别为 18.25%/4.69%/1.98%/0.41%，同比变动+2.37/-0.16/+0.04/+0.25pct，

其中销售费用率提升主要系计提摊销节奏调整所致。 

➢ 营业收入稳健，降本增效盈利能力稳定：收入端：1）线下通过举办大型活

动抢占市场，同时推进品类延展，提升沙发、客卧连带率，并同步铺开社区新渠

道，叠加 22Q4 低基数，预计线下增速较高；2）线上业务以天猫为核心向多平

台全面发展，适当增加新兴平台投放，拉宽价格带，向上通过以旧换新、取旧服

务等提升客户体验，向下开拓租房客群及底线市场。3）代工业务订单充足，预

计全年稳健增长。利润端：公司持续推进降本增效，稳定毛利率及各项费用率，

预计盈利能力稳定。 

➢ 投资建议：喜临门产品覆盖高中低端市场，电商业务稳健成长，积极开拓新

兴渠道，我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 5.5/6.4/7.5 亿元，当前股

价对应 PE 为 14x/12x/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 8,625 9,911 11,312 

增长率（%） 0.9 10.0 14.9 14.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 238 551 643 752 

增长率（%） -57.5 131.9 16.7 17.0 

每股收益（元） 0.61 1.42 1.66 1.94 

PE 31 14 12 10 

PB 2.1 2.0 1.7 1.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 8,625 9,911 11,312  成长能力（%）     

营业成本 5,299 5,655 6,490 7,396  营业收入增长率 0.86 10.03 14.92 14.13 

营业税金及附加 59 52 59 68  EBIT 增长率 -45.52 98.22 16.35 16.01 

销售费用 1,530 1,584 1,799 2,047  净利润增长率 -57.49 131.91 16.70 17.01 

管理费用 407 431 496 566  盈利能力（%）     

研发费用 191 172 218 249  毛利率 32.40 34.43 34.52 34.62 

EBIT 392 778 905 1,050  净利润率 3.03 6.39 6.49 6.65 

财务费用 38 68 79 85  总资产收益率 ROA 2.63 5.90 6.21 6.55 

资产减值损失 1 -1 -1 -2  净资产收益率 ROE 6.79 14.43 14.65 14.88 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 339 708 825 963  流动比率 1.10 1.19 1.29 1.40 

营业外收支 -17 -11 -11 -11  速动比率 0.66 0.75 0.91 1.01 

利润总额 322 697 814 952  现金比率 0.44 0.43 0.57 0.66 

所得税 50 100 117 137  资产负债率（%） 58.89 56.29 54.49 52.66 

净利润 272 597 696 815  经营效率     

归属于母公司净利润 238 551 643 752  应收账款周转天数 40.70 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 740 1,171 1,357 1,574  存货周转天数 82.64 75.00 75.00 75.00 

      总资产周转率 0.90 0.94 1.01 1.04 

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

货币资金 2,039 1,923 2,781 3,457  每股收益 0.61 1.42 1.66 1.94 

应收账款及票据 874 1,289 1,481 1,691  每股净资产 9.02 9.85 11.33 13.05 

预付款项 73 68 78 89  每股经营现金流 2.17 1.13 3.41 3.70 

存货 1,200 1,161 1,332 1,518  每股股利 0.08 0.19 0.22 0.25 

其他流动资产 903 849 580 612  估值分析     

流动资产合计 5,090 5,290 6,252 7,367  PE 31 14 12 10 

长期股权投资 255 255 255 255  PB 2.1 2.0 1.7 1.5 

固定资产 1,859 1,916 1,964 2,106  EV/EBITDA 10.89 6.88 5.94 5.12 

无形资产 328 328 328 328  股息收益率（%） 0.41 0.96 1.12 1.31 

非流动资产合计 3,953 4,054 4,095 4,123       

资产合计 9,042 9,344 10,348 11,490       

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 1,999 2,383 2,715  净利润 272 597 696 815 

其他流动负债 827 669 675 765  折旧和摊销 347 393 452 525 

流动负债合计 4,632 4,451 4,840 5,263  营运资金变动 153 -641 48 -34 

长期借款 331 468 468 468  经营活动现金流 841 437 1,320 1,432 

其他长期负债 362 341 331 319  资本开支 -854 -528 -504 -563 

非流动负债合计 693 809 799 787  投资 90 14 0 0 

负债合计 5,325 5,260 5,639 6,050  投资活动现金流 -806 -394 -206 -563 

股本 387 387 387 387  股权募资 160 -192 0 0 

少数股东权益 221 267 320 383  债务募资 389 164 -88 -12 

股东权益合计 3,717 4,084 4,709 5,440  筹资活动现金流 -31 -160 -257 -192 

负债和股东权益合计 9,042 9,344 10,348 11,490  现金净流量 5 -116 858 676 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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