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中国家具行业 

 

胡永匡 

(852) 3761 6974 

walterwoo@cmbi.com.hk  

  
公司数据 

市值(百万港元) 51,037 

3月平均流通量 (百万港元) 114.95  

52周内股价高/低 (港元)  14.4/3.62 

总股本 (百万) 3,803.0 

资料來源: 彭博 

 

股东结构 

Mr. Wong Man Li & Family 62.12% 

自由流通 37.88% 

资料來源: 港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 25.7% 16.1% 

3-月 30.8% 25.9% 

6-月 144.0% 122.0% 

12-月 156.1% 157.8% 

资料來源: 彭博 
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资料來源: 彭博 
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我们对公司 21 和 22 财年前景非常乐观，考虑到：1）快速门店扩张；2）非常有
竞争力的产品及公司积极的营销；以及 3）海外订单仍然强劲，尽管汇率可能有
短期的压力。因此，目前 21倍 22财年预测市盈率及 1.2倍 3年 PEG的估值，我
们认为仍旧吸引，对比同业，如顾家家居的 31 倍及 2.3 倍、欧派家居的 32 倍及
2.4 倍。 

 21 财年上半年业绩超预期。公司 21 财年收入/净利润分别同比增长 19%/7%，
均超越市场预期。大陆地区毛利率同比下降 1.5 个百分点，主要是由于装修
补贴及销售返利增加和渠道组合变化导致的单价下降的影响，不过，因为其
他业务的毛利率有所改善，所以一定程度有相互抵消。值得注意的事，剔除
汇兑损失及一次性的投资公允价值的损失，经调整净利润是同比上升 26%的，
而派息率亦由 20财年的 44%提升至 21财年上半年的 51%。 

 销售增长亮眼，短期有望保持。集团销售同比增速由 20 财年下半年的 14%
提升至 21 财年上半年的 19%，主要由于：1）大陆地区销售增长 53%，线
上及线下分别增长 65%及 50%；2）美国销售相当有韧性，即使在四至六月
越南大面积停产之后，21 财年上半年销售同比只是仅仅下降 1%。我们认为
下半年增速还能加快，由于：1）受惠行业整合，公司能加速扩张；2）通过
更积极的品牌营销(像今年多开了不少快闪店)和加大对具竞争力产品的推广；
3）出口订单改善，目前预定的订单已排到 2021年的春节前后。 

 中国区域的快速开店扩张才刚开始。公司认为现在是扩张业务的最佳时期，
因为疫情是在加速行业整合，购物中心亦释放岀更多优质位置，且公司也在
加速渗透低线城市。21 财年上半年新开了 658 家店，同比增长约 30%，较
20 财年下半的 260 家新开店及约 10%的增速有所加快。管理层预计在下半
年至少能新开 400 家店，而且三年内（至 2023 财年）亦有信心超越 5,000
家店。 

 新任 CEO通过数字化提升效率。公司新任CEO冯国华曾于 2016至 2020年
间担任微软大中华区企业服务部总经理。在此之前，他是 IBM 全球企业咨询
服务部门副总裁兼高级合伙人。他在发布会上指出，公司可以通过数字化完
善各个领域，例如营运效率、客户关系、营销及海外业务等等。 

 利润及估值相信仍有提升空间。我们认为，业绩超预期后，市场的预期或将
进一步提升，南下资金亦有机会帮助估值修复。根据彭博预期，公司当前股
价相当于 21 倍 22 财年预测市盈率及 1.2 倍 PEG，较行业的 23 倍及 2.1 倍
为低。 

 

财务资料 

(截至 3月 31日) FY18A FY19A FY20A 
营业额 (百万人民币) 10,027 11,258 12,144 

同比增长 (%) 28.9 12.3 7.9 
净利润 (百万人民币) 1,536 1,364 1,638 

每股收益 (人民币) 0.402 0.356 0.429 

每股收益变动 (%) (11.9) (11.1) 20.4 
市盈率(x) 33.5 37.7 31.3 

市帐率 (x) 8.6 8.2 7.6 
股息率 (%) 1.9 0.9 1.4 

权益收益率 (%) 25.8 21.9 24.4 

净负债比率 (%) 净现金 47.8 29.6 

资料來源: 公司及招银国际证券预测  

敏华控股 (1999 HK) 

 

 

加速开店可带来新一轮高增长 
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分析员声明 

负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提

及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30日前处置

或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）并没有持

有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 

买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  

优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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