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投资要点 

➢ FY22 内销快速拓店，未来将进一步夯实渠道及管理内功： 

公司中国市场收入同比+32%至 131.93 亿港元，中国市场占总收入 61%；

其中 H1 和 H2 同比分别+ 53%和+17%。①分品类， FY22 公司沙发收入

同比+25.9%至 86.3 亿港元，沙发占中国市场收入为 71.7%；床垫收入同

比+51.2%至 34.0 亿港元。拆分中国区沙发量及价，全年中国区沙发销售

套数为 88.3 万套，量同比+12%，每套沙发收入同比+12%，体现出报告

期内 4 次提价顺畅落实。②分渠道，FY22 公司中国区线下收入同比+33%

至 92.01 亿港元；线上收入同比+29%至 28.26 亿港元，电商占比 23%。

③期末敏华在中国市场共拥有 5,968 个门店，同比净增 1,846 个。根据业

绩会，公司报告期仅关店约 300 家，关店率在单位数以内，在业内保持

优秀水平。公司在期内新拓店以下沉市场为主，新店贡献相对偏低。 

➢ FY22 外销受需求拉动而录得优秀增长，H2 北美增长趋于平缓，利

润率具备修复空间： 

① 北美市场收入同比增 23.8%至 56.7 亿港元，北美市场占总收入比为

26.4%。其中 H1 和 H2 北美市场同比+60.5%和+4.1%，上半财年北美高

增主要是受到地产需求及消费刺激，下半财年北美增长趋于平缓，主要

是因为自然年三季度受到越南疫情封锁影响、需求趋于平缓、海运延迟

发货等因素。此外，公司拟建产量约 3000-4000 柜/月的墨西哥工厂，战

略性提高北美市场响应速度，降低海运对北美市场出货的影响。②欧洲

及其他海外市场（不含 Home 集团）收入同比增 56.8%至 13.74 亿港元，

占收入比为 6.4%，其中 H1 和 H2 同比增速分别为 89.4%和 35.5%。 

➢ 维持买入评级，目标价 11.0 港元： 

我们的观点：展望 FY23，公司内销拓店节奏预计为 300-500 个门店，主基

调为夯实渠道内功及提升管理效率，以功能沙发为核心并横向扩充床具及定

制业务，提升市场占有率。外销方面预计利润率具备向上空间，以往利润率

的压制因素有所缓和，即原材料成本、海运、汇率及关税均在边际好转。 

预计 FY23E 至 25E 营收分别为 247/ 289/ 338 亿港元，同比+15.1%/ +17.0%/ 

+16.6%；归母净利润分别为 26.8 / 32.3 / 38.2 亿港元，同比+19.4%/ +20.3%/ 

+18.3%。维持买入评级，目标价 11.0 港元，对应 23E 财年 PE 约 16 倍。 

百万港元 FY 21A FY22A FY23E FY24E FY25E 

主营业务收入 16,434  21,497  24,735  28,939  33,756  

同比增长（%） 35.3% 30.8% 15.1% 17.0% 16.6% 

毛利率 36.1% 36.7% 37.1% 37.3% 37.4% 

归母净利润 1,925  2,247  2,684  3,228  3,819  

同比增长（%） 17.5% 16.8% 19.4% 20.3% 18.3% 

归母净利润率 11.7% 10.5% 10.8% 11.2% 11.3% 

每股收益(港元) 0.51 0.57 0.68 0.82 0.97 

PE@7.81HKD 15.4 13.7 11.5 9.6 8.1 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）预测 
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报告正文 

FY2022 公司收入同比+ 30.8%至 215.0 亿港元，净利润同比+ 16.8%至 22.5 亿港元： 

于 2022 财年，公司沙发及配套产品收入同比+25%至 146.2 亿港元，沙发销售套数同比

+15.1%至 189.7 万套，ASP+8.3%，其中中国/北美/欧洲及其他海外市场沙发收入同比+ 

25.9%/ +23.7%/ +16.3%。其他产品（中国区床具及智能家居部件）收入同比+ 51.5%至

56.2 亿港元。Home Group 收入同比+ 16.6%至 8.9 亿港元。其他业务（房地产销售等）

收入同比+55.7%至 3.7 亿港元。 

FY22 内销快速拓店，未来将进一步夯实渠道及管理内功： 

于 2022 财年，公司中国市场收入同比+32%至 131.93 亿港元（不含房地产销售等其他

收入），中国市场占总收入 61%；其中 H1 和 H2 同比分别+ 53%和+17%。 

(1) 拆分中国区沙发、床具品类，FY22 公司中国区不含铁架口径的收入为 120.3 亿港

元，同比+32%。FY22 公司沙发收入同比+25.9%至 86.3 亿港元，沙发占中国市场收入

为 71.7%；床垫收入同比+51.2%至 34.0 亿港元，床垫占中国市场收入为 28.3%。拆分

中国区沙发量及价，全年中国区沙发销售套数为 88.3 万套，量同比+12%，每套沙发收

入同比+12%，体现出报告期内 4 次提价顺畅落实。 

(2) 拆分中国区线下、电商渠道，FY22 公司中国区线下收入为 92.01 亿港元，同比

+33.1%；线上收入为 28.26 亿港元，同比+29.1%；电商渠道收入占比为 23%。 

(3) 渠道拓展方面，期末敏华在中国市场共拥有 5,968 个门店，同比净增 1846 个。根

据业绩会，公司报告期仅关店约 300 家，关店率在单位数以内，在业内保持优秀水平。

公司在报告期内新拓店以下沉市场为主，因此新店贡献相对偏低。 

(4) 考虑到当前疫情及内销市场消费疲软等压力，公司拓店节奏趋于稳健，未来 1 年主

基调为夯实渠道内功，提升管理效率。根据业绩会，预计公司未来 1 年新开门店数约

300-500 个。渠道变革措施包括全面上线经销商管理系统，进一步打通销售前端与生产

后端，更优地把控核心销售指标客流量、客单价、转化率等，提高周转效率。 

图 1：敏华控股渠道数量 图 2：敏华控股中国区沙发收入量价增长拆分 

 

 
FY20 FY21 FY22 

中国沙发收入(百万港元) 4,114  6,852  8,628  

YOY 2.6% 66.5% 25.9% 

量：中国销售套数（千套） 503  786  883  

YOY 
 

56% 12% 

价：每套沙发收入（港元） 8,179  8,717  9,771  

YOY 
 

7% 12% 
 

资料来源：公司公告、Wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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FY22 外销受需求拉动而录得优秀增长，H2 北美增长趋于平缓，利润率具备修复空间： 

（1）北美：于 2022 财年，北美市场收入同比增 23.8%至 56.7 亿港元，北美市场占总

收入比为 26.4%。其中 H1 和 H2 北美市场同比+60.5%和+4.1%，上半财年北美高增主

要是受到地产需求及消费刺激，下半财年北美增长趋于平缓，主要是因为自然年三季

度受到越南疫情封锁影响、需求趋于平缓、海运延迟发货等因素。 

（2）欧洲及其他海外市场（不含 Home 集团）收入同比增 56.8%至 13.74 亿港元，占

收入比为 6.4%，其中 H1 和 H2 同比增速分别为 89.4%和 35.5%；Home Group 收入同

比+16.6%至 8.91 亿港元。 

（3）展望未来，预计外销利润率具备修复空间。尽管海运费、大宗商品价格仍居于高

位，但 2022 年以来已渐趋稳定，原材料成本、海运、汇率及关税均在边际好转，以往

利润率的压制因素均有所缓和。此外，公司拟建产量约 3000-4000 柜/月的墨西哥工厂，

战略性提高北美市场响应速度，降低海运对北美市场出货的影响。 

图 3：敏华控股分产品收入 图 4：敏华控股分产品收入结构 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

图 5：敏华控股分地区收入 图 6：敏华控股分地区收入结构 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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利润端：产品结构优化及提价落地对冲成本上涨，有效税率提升压制净利率水平： 

2022 财年公司整体毛利率为 36.7%，同比+0.6pp，公司通过产品结构优化及提价有效

对冲原材料成本上涨的影响；期内公司归母净利润率为 10.5%，同比-1.3pp，主要是因

为澳门税收优惠结束导致有效税率同比+3.6pp 至 17.8%，预计未来有效税率将稳定在

17%-18%的水平。 

原材料成本方面，2022 财年公司原材料成本占主营业务成本之比为 80.8%，主要原材

料真皮 /钢材 /木夹板 /化学品 /包装主品平均单位成本同比分别+24.8%/+23.2%/ 

+61.2%/+14.3%/+14.4%。期间费用率保持平稳，2022 财年公司销售费用率同比+0.5pp

至 19.5%，管理费用率同比+0.2pp 至 4.9%，财务费用率同比-0.2pp 至 0.4%。 

图 7：敏华控股分品类毛利率 图 8：敏华控股分地区毛利率 

 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理  

图 9：敏华控股毛利率及净利率 图 10：敏华控股费用率 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理  
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维持买入评级，目标价 11.0 港元： 

我们的观点：FY22 公司内销依靠强品牌力及产品力、线下渠道高速扩张、提价落地实

现快速增长，功能沙发市场占有率进一步提升；全年外销受海外需求拉动亦实现优秀

增长，2H 北美增长趋于平缓。展望 FY23，公司内销拓店节奏预计为 300-500 个门店，

主基调为夯实渠道内功及提升管理效率，以功能沙发为核心并横向扩充床具及定制业

务，提升市场占有率。外销方面预计利润率具备向上空间，以往利润率的压制因素有

所缓和，即原材料成本、海运、汇率及关税均在边际好转。 

预计 FY23E 至 25E 营收分别为 247/ 289/ 338 亿港元，同比+15.1%/ +17.0%/ +16.6%；

归母净利润分别为 26.8 / 32.3 / 38.2 亿港元，同比+19.4%/ +20.3%/ +18.3%。维持买入评

级，目标价 11.0 港元，对应 23E 财年 PE 约 16 倍。 

 

风险提示： 

局部疫情反复超预期、终端需求不及预期、渠道开拓及新品类孵化不及预期、大宗商

品价格超预期上涨、汇率波动等。 
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财务报表摘要 

 

 

  

资产负债表 利润表
单位：百万港元 FY2021A FY2022A FY2023E FY2024E FY2025E 单位：百万港元 FY2021A FY2022A FY2023E FY2024E FY2025E

流动资产 8,492 9,341 10,382 12,014 14,161 营业收入 16,434 21,497 24,735 28,939 33,756

  现金 2,404 2,826 3,111 3,878 5,054  营业成本 -10,505 -13,606 -15,558 -18,145 -21,131

  应收账款 1,681 2,245 2,694 3,233 3,880  毛利 5,929 7,891 9,177 10,794 12,625

  其他应收款 701 775 738 757 747  销售费用 -3,119 -4,190 -4,823 -5,585 -6,447

  存货 2,004 2,699 3,050 3,354 3,690  管理费用 -778 -1,053 -1,212 -1,389 -1,620

  其他 1,703 796 789 793 791  其他 418 242 291 291 291

非流动资产 8,947 11,181 11,979 12,510 12,910 营业利润 2,451 2,890 3,432 4,111 4,848

　固定资产-物业,厂房及设备 4,774 6,051 6,646 6,781 6,903

　投资性房地产 482 496 496 496 496  财务收入/(费用)净额 -96 -80 -92 -107 -125

  于合营公司的投资-非流动资产 56 68 68 68 68  应占共同控制实体损益 6 10 10 10 10

  无形资产 561 1,003 1,003 1,003 1,003 利润总额 2,360 2,819 3,350 4,013 4,733

  其他 3,074 3,562 3,766 4,162 4,440

资产总计 17,439 20,521 22,361 24,524 27,071  所得税 -337 -503 -598 -716 -844

流动负债 5,882 7,444 7,841 8,298 8,833  净利润 2,023 2,317 2,753 3,298 3,888

  短期借款 3,589 4,335 4,335 4,335 4,335  少数股东损益 69 28 39 37 0

  应付账款 971 1,156 1,387 1,665 1,997 归母净利润 1,925 2,247 2,684 3,228 3,819

  合同负债 363 355 359 357 358 EPS（元） 0.51 0.57 0.68 0.82 0.97

  应交税费 186 267 307 353 406

  其他 773 1,331 1,454 1,588 1,736

非流动负债 152 329 354 381 413 主要财务比率
  长期借款 1 1 1 1 1 FY2021A FY2022A FY2023E FY2024E FY2025E

  递延税项负债-非流动 129 161 186 213 246 年成长率

  其他 22 167 167 167 167 营业收入 35.3% 30.8% 15.1% 17.0% 16.6%

负债合计 6,034 7,773 8,195 8,679 9,246 营业利润 8.2% 17.9% 18.8% 19.8% 17.9%

  股本 1,584 1,571 1,577 1,574 1,576 归母净利润 17.5% 16.8% 19.4% 20.3% 18.3%

  储备 9,158 10,138 11,480 13,095 15,004

  少数股东权益 664 1,038 1,108 1,177 1,246 获利能力
 归属于母公司所有者权益 10,741 11,710 13,058 14,669 16,580 毛利率 36.1% 36.7% 37.1% 37.3% 37.4%

负债及权益合计 17,439 20,521 22,360 24,524 27,072 净利率 12.3% 10.8% 11.1% 11.4% 11.5%

归母净利率 11.7% 10.5% 10.8% 11.2% 11.3%

现金流量表 ROE 17.9% 19.2% 20.6% 22.0% 23.0%

单位：百万港元 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E FY2025E 偿债能力

经营活动现金流 1,922 2,449 3,171 3,752 4,357 资产负债率 34.6% 37.9% 36.6% 35.4% 34.2%

  除税前溢利 2,360 2,819 3,350 4,013 4,733 负债权益比 52.9% 61.0% 57.9% 54.8% 51.9%

  折旧摊销 390 530 605 665 678 流动比率 144.4% 125.5% 132.4% 144.8% 160.3%

  利息收入 -48 0 0 0 0 速动比率 110.3% 89.2% 93.5% 104.4% 118.6%

  无形资产摊销 33 54 50 50 50

  营运资金变动 -654 -537 -334 -382 -404 营运能力

  其它 -160 -418 -501 -594 -700 资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.2 1.2

投资活动现金流 -2,723 -1,817 -1,600 -1,400 -1,300 应收帐款周转率 11.4 11.0 10.0 9.8 9.5

  资本支出 -1,430 -1,807 -1,200 -800 -800 应付帐款周转率 10.8 12.8 12.2 11.9 11.5

  其他投资 -1,294 -10 -400 -600 -500

筹资活动现金流 1,113 -210 -1,342 -1,614 -1,910 每股资料（元）

  借款变动 -442 971 0 0 0 每股收益 0.51 0.57 0.68 0.82 0.97

  股利分配 -836 -1,182 -1,342 -1,614 -1,910 每股经营现金 0.51 0.62 0.80 0.95 1.10

  其他 2,392 0 0 0 0 每股净资产 2.82 2.96 3.31 3.71 4.20

现金净增加额 312 422 229 738 1,147 估值比率

现金期初金额 2,020 2,404 2,826 3,111 3,878 PE@7.81HKD 15.4 13.7 11.5 9.6 8.1

现金期末金额 2,404 2,826 3,111 3,878 5,054 PB 2.8 2.6 2.4 2.1 1.9
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元
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本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及
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除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独
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在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。
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