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买入 公司回购提振信心，期待未来利润弹性释放 

敏华控股（1999.HK） 
 

2021-12-31 星期五 

 

目标价： 15.0 港元 

现  价： 11.92 港元 

预计升幅: 25.8% 

 

重要数据  

日期 2021/12/30 

收盘价（港元） 11.92 

总股本（亿股） 39.53 

总市值（亿港元） 471.1 

净资产（亿港元） 122.0 

总资产（亿港元） 185.7 

52 周高低（港元） 22.75/9.71 

每股净资产（港元） 0.36 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

主要股东 

敏华投资有限公司       59.69% 
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研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519182 

Email: licr@gyzq.com.hk 

 

投资要点 

➢ 公司回购提振信心，未来利润弹性值得期待，看好长期增长： 

公司于今年以来多次回购，12 月 16 日以来陆续开展回购，回购股份合

计 1200 万股，共动用 1.43 亿港元。我们认为，公司持续的股票回购和

管理层的持续增持，彰显管理层对公司未来发展的信心。今年以来受原

材料价格上升影响，公司多次提价，于 FY22H1 报告期公司合计两次提

价，综合提价 9%。未来原材料价格与海运费压力有望缓解，预计盈利能

力具备向上弹性，期待明后年利润弹性释放。 

➢ 地产政策悲观预期筑底修复，估值迎修复空间： 

近日中央经济经济工作会议对房地产业表述积极，房地产行业除延续房

住不炒、因城施策、推进保障性住房、发展长租房市场等既往表述，还

提出了“加强预期引导，探索新的发展模式”、“支持商品房市场更好

满足合理住房需求”、“促进房地产业良性循环和健康发展”的重要新

表述。我们认为当前时点地产政策筑底回升信号明朗，后续信贷等配套

政策修复可预期。地产政策预期修复的背景下，敏华控股作为软体龙头

当前估值下配置价值凸显。 

➢ 维持买入评级，目标价 15.0 港元： 

我们的观点：当前功能沙发渗透率仅约 6%，离美国等成熟市场 50%以上

的渗透率仍有较大提升空间。公司是中国功能沙发行业龙头，市占率高

达 50%以上，主品牌“芝华仕”认知度高。公司供应链纵向一体化布局，

是全球最大的智能铁架生产商，实现核心零部件铁架与电机自产自研，

具备优秀的成本管控能力；产品设计灵活性强，产品性价比具备竞争力。 

公司内销渠道处于快速扩张期，逐步拓展品牌矩阵和品类，床具业务快

速增长。预计 FY22E 至 24E 营收分别为 220/ 270/ 324 亿港元，同比

+34.1%/ +22.7%/ +20.0%；毛利率 35.2%/ 36.2%/ 36.4%；归母净利润分别

为 23.8/ 29.9/ 35.4 亿港元，同比+23.9%/ +25.3%/ +18.5%。维持买入评级，

目标价 15 港元，对应 22E 财年 PE 约 25 倍。 

百万港元 FY2020A FY 2021A FY22E FY23E FY24E 

主营业务收入 12,144  16,434  22,031  27,023  32,430  

同比增长（%） 7.9% 35.3% 34.1% 22.7% 20.0% 

毛利率 36.4% 36.1% 35.2% 36.2% 36.4% 

归母净利润 1,638  1,925  2,384  2,988  3,540  

同比增长（%） 20.1% 17.5% 23.9% 25.3% 18.5% 

归母净利润率 13.5% 11.7% 10.8% 11.1% 10.9% 

每股收益(港元) 0.43 0.51 0.60 0.76 0.90 

PE@11.92HKD 27.7 23.6 19.8 15.8 13.3 

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 

公司回购提振信心，未来利润弹性值得期待，看好长期增长： 

公司于今年以来多次回购，12 月 16 日以来陆续开展回购，回购股份合计 1200 万股，

共动用 1.43 亿港元。我们认为，公司持续的股票回购和管理层的持续增持，彰显管理

层对公司未来发展的信心。今年以来受原材料价格上升影响，公司多次提价，于 FY22H1

报告期公司合计两次提价，综合提价 9%。未来原材料价格与海运费压力有望缓解，预

计盈利能力具备向上弹性，期待明后年利润弹性释放。 

表 1：公司回购股票统计  

日期 回购数量 回购金额（港元） 最高价 最低价 年初至今回购数 

2021-12-20 2,000,000  23,718,800  11.98 11.68 19,964,000  

2021-12-17 5,000,000  60,908,500  12.4 11.92 17,964,000  

2021-12-16 5,000,000  58,643,000  12 11.18 12,964,000  

2021-10-08 5,400,000  59,543,100  11.3 10.66 7,964,000  

2021-08-02 406,400  6,260,836  15.5 15.3 2,564,000  

2021-07-30 1,769,600  27,078,596  15.5 15.04 2,157,600  

2021-07-29 388,000  5,868,151  15.2 14.98 388,000  

2020-03-25 1,650,400  6,864,968  4.2 4.12 22,552,800  

2020-03-24 4,865,600  19,146,488  3.95 3.87 20,902,400  

2020-03-18 2,000,000  8,957,260  4.6 4.3 16,036,800  

2020-03-17 3,500,000  15,929,808  4.6 4.29 14,036,800  

2020-03-16 5,000,000  22,867,256  4.72 4.45 10,536,800  

2020-01-17 640,000  4,175,600  6.53 6.51 5,536,800  

2020-01-16 778,000  4,995,216  6.43 6.38 4,896,800  

2020-01-14 486,800  2,970,608  6.13 6.09 4,118,800  

2020-01-13 80,000  480,800  6.01 -- 3,632,000  

2020-01-08 3,552,000  19,860,788  5.65 5.41 3,552,000  
 

资料来源：公司公告、Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 
地产政策悲观预期筑底修复，估值迎修复空间：： 

近日中央经济经济工作会议对房地产业表述积极，房地产行业除延续房住不炒、因城施

策、推进保障性住房、发展长租房市场等既往表述，还提出了“加强预期引导，探索

新的发展模式”、“支持商品房市场更好满足合理住房需求”、“促进房地产业良性

循环和健康发展”的重要新表述。我们认为当前时点地产政策筑底回升信号明朗，后

续信贷等配套政策修复可预期。地产政策预期修复的背景下，敏华控股作为软体龙头

当前估值下配置价值凸显。 
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维持买入评级，目标价 15.0 港元： 

我们的观点：当前功能沙发渗透率仅约 6%，离美国等成熟市场 50%以上的渗透率仍有

较大提升空间。公司是中国功能沙发行业龙头，市占率高达 50%以上，主品牌“芝华

仕”认知度高。公司供应链纵向一体化布局，是全球最大的智能铁架生产商，实现核

心零部件铁架与电机自产自研，具备优秀的成本管控能力；产品设计灵活性强，产品

性价比具备竞争力。 

公司内销渠道处于快速扩张期，逐步拓展品牌矩阵和品类，床具业务快速增长。预计

FY22E 至 24E 营收分别为 220/ 196/ 234 亿港元，同比+34.1%/ +22.7%/ +20.0%；毛利率

35.2%/ 36.2%/ 36.4%；归母净利润分别为 23.8/ 29.9/ 35.4 亿港元，同比+23.9%/ +25.3%/ 

+18.5%。维持买入评级，目标价 15 港元，对应 22E 财年 PE 约 25 倍。 

 

风险提示： 

房地产政策调控超预期、出口政策变动、终端需求不及预期、新品类孵化不及预期、 

原材料价格大幅上涨等。 
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财务报表摘要 

 

 

  

资产负债表 现金流量表
单位：百万港元 FY2020A FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E 单位：百万港元 FY2020A FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E

流动资产 5,666 8,492 9,070 9,847 10,594 经营活动现金流 2,682 1,922 2,843 3,329 3,767

  现金 2,020 2,404 2,542 2,586 2,645   除税前溢利 2,109 2,360 3,084 3,899 4,648

  应收账款 1,211 1,681 2,017 2,420 2,904   折旧摊销 278 390 477 573 687

  其他应收款 470 701 586 643 614   利息收入 (59) (48) (53) (53) (52)

  存货 1,533 2,004 2,304 2,535 2,788   无形资产摊销 32 33 32 33 33

  其他 432 1,703 1,622 1,663 1,643   营运资金变动 489 (654) (156) (351) (626)

非流动资产 7,548 8,947 9,841 11,079 12,483   其它 (168) (160) (542) (771) (923)

　固定资产-物业,厂房及设备 3,950 4,774 5,729 6,875 8,250 投资活动现金流 (686) (2,723) (1,437) (1,693) (1,923)

　投资性房地产 455 482 474 470 476   资本支出 (836) (1,430) (1,001) (1,193) (1,423)

  于合营公司的投资-非流动资产 30 56 56 56 56   其他投资 150 (1,294) (436) (500) (500)

  无形资产 524 561 561 561 561 筹资活动现金流 (1,285) 1,113 (1,192) (1,547) (1,769)

  其他 2,589 3,074 3,021 3,117 3,141   借款变动 (523) (442) 0 (53) 1

资产总计 13,214 17,439 18,911 20,926 23,077   股利分配 (496) (836) (1,192) (1,494) (1,770)

流动负债 5,120 5,882 6,075 6,428 6,639   其他 (266) 2,392 0 0 0

  短期借款 3,277 3,589 3,589 3,589 3,589 现金净增加额 711 312 213 89 75

  应付账款 967 971 1,165 1,398 1,538 现金期初金额 1,438 2,020 2,404 2,542 2,586

  合同负债 261 363 312 338 325 现金期末金额 2,020 2,404 2,542 2,586 2,645

  应交税费 133 186 160 173 166

  其他 481 773 849 931 1,021

非流动负债 862 152 152 152 152

  长期借款 702 1 1 1 1

  递延税项负债-非流动 129 129 129 129 129 主要财务比率
  其他 31 22 22 22 22 FY2020A FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E

负债合计 5,981 6,034 6,226 6,580 6,791 年成长率

  股本 1,518 1,584 1,551 1,567 1,559 营业收入 7.9% 35.3% 34.1% 22.7% 20.0%

  储备 5,186 9,158 10,350 11,844 13,614 营业利润 25.8% 8.2% 29.2% 26.4% 19.3%

  少数股东权益 529 664 784 935 1,113 归母净利润 20.1% 17.5% 23.9% 25.3% 18.5%

 归属于母公司所有者权益 6,704 10,741 11,901 13,411 15,173 获利能力

负债及权益合计 13,214 17,439 18,911 20,925 23,077 毛利率 36.4% 36.1% 35.2% 36.2% 36.4%

净利率 13.9% 12.3% 11.4% 11.6% 11.5%

利润表 归母净利率 13.5% 11.7% 10.8% 11.1% 0.0%

单位：百万港元 FY2020 FY2021A FY2022E FY2023E FY2024E ROE 24.4% 17.9% 20.0% 22.3% 23.3%

营业收入 12,144 16,434 22,031 27,023 32,430 偿债能力

 营业成本 (7,727) (10,505) (14,267) (17,237) (20,614) 资产负债率 45.3% 34.6% 32.9% 31.4% 29.4%

 毛利 4,418 5,929 7,764 9,786 11,816 负债权益比 82.7% 52.9% 49.1% 45.9% 41.7%

 销售费用 (2,002) (3,119) (4,186) (5,080) (6,097) 流动比率 110.7% 144.4% 149.3% 153.2% 159.6%

 管理费用 (622) (778) (980) (1,216) (1,459) 速动比率 80.7% 110.3% 111.4% 113.8% 117.6%

 其他 471 418 569 512 512 营运能力

营业利润 2,264 2,451 3,166 4,001 4,772 资产周转率 0.9 0.9 1.2 1.3 1.4

应收帐款周转率 9.6 11.4 11.9 12.2 12.2

 财务收入/(费用)净额 (156) (96) (88) (108) (130) 应付帐款周转率 9.5 10.8 13.4 13.4 14.0

 应占共同控制实体损益 1 6 6 6 6 每股资料（元）

利润总额 2,109 2,360 3,084 3,899 4,648 每股收益 0.43 0.51 0.60 0.76 0.90

 所得税 (417) (337) (580) (760) (930) 每股经营现金 0.71 0.51 0.72 0.84 0.95

 净利润 1,692 2,023 2,504 3,139 3,718 每股净资产 1.76 2.82 3.01 3.39 3.84

 少数股东损益 120 151 28 39 37 估值比率

归属于母公司净利润 1,638 1,925 2,384 2,988 3,540 PE 27.7 23.6 19.8 15.8 13.3

EPS（元） 0.43 0.51 0.60 0.76 0.90 PB 6.8 4.2 4.0 3.5 3.1
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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

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

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

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

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

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

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。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 
国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17 楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 


