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由出口为主到品牌内销，敏华控股由黄敏利先生于 1992 年创立，专

注于沙发、床垫以及智能家居领域，敏华控股先后于新加坡和香港上

市，2017 年，市值突破 300 亿港元，并入选沪港通和恒生指数成分

股，是一家集研发、制造、销售和服务一体的大型跨国智能家居企业。

截止 2022 年 12 月 1 号，黄敏利先生和许慧卿女士实际持股占比

61.24%，股权结构集中。 

 

图 1:敏华控股发展历程 

 

资料来源：敏华控股官网 

 

第一阶段，海外市场为主（1992 年-2017 年）。1993 年，公司将业务

拓展到海外市场，2001 年，敏华进军欧洲市场。1992 年-2017 年期

间，海外市场是公司营收的主要来源，FY2013 北美地区营收占公司总
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营收的 56.4%，欧洲及其他地区占公司总营收的 15%，合计 71.4%。

FY2014 北美地区营收占公司总营收的 54.9%，欧洲及其他地区占公司

总营收的 15.8%，合计 70.7%。第二阶段，国内市场崛起（2017 年-

2022 年）。自 2000 年，敏华在深圳开设第一家芝华仕专卖店后，2002

年，敏华授权 3 家芝华仕特许经销商于北京、上海以及广州开设门店。

2013 年，敏华在大陆门店突破千家，截止 FY2022，敏华在中国大陆

拥有超过6000家门店。FY2019公司在中国的收入占总收入的48.8%，

而海外市场的收入占总收入的 43.9%（北美 36.8%，欧洲及其他地区

7.1%）。而 FY2022 公司在中国的收入达到总收入的 61.4%，而海外市

场的收入只占总收入的 32.8%（北美 26.4%，欧洲及其他地区 6.4%）。 

 

功能沙发全球龙头企业，截止 2023 年 1 月 27 日，公司旗下拥有“贵

族”“绅士”“时尚”“都市”“宜居”“5 星贵族塞米诺床架”“5 星绅

士塞纳河床架”“5 星软床齐边床架”“智能床”“都市睡眠”“宜居睡

眠”等 11 个软体家具系列产品面向国内市场。功能沙发为公司主要

产品，功能沙发的营收常年占公司总营收的七成以上，FY2021,功能

沙发营收占总营收的 75.3%，FY2021，功能沙发营收占总营收的 71.7%。 

 

图 2:芝华仕核心产品                         图 3:FY2022 各项业务营收 
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资料来源：敏华控股官网                       资料来源：敏华控股财报 

 

敏华控股 FY2022 总计销售 189.7 万套沙发，CAGR 15.69%。铁架为功

能沙发的主要原材料，公司布局进行产业链垂直整合，相继收购江苏

珏龙和雄石集团，扩大铁架质件的自主制造能力，降低成本。 

 

图 4:2019-2022 年沙发销量 

 
资料来源：敏华控股官网业绩简报 
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疫情期间，公司毛利逆势增加，公司 2019-2022 年营收从 112 亿港元

增加至 214 亿港元，收入 CAGR 为 24.06%；公司 2019-2022 年毛利从

38.3 亿港元增加至 78.9 亿港元，毛利 CAGR 27.17%，毛利增速也由

2020 年的 15.1%增加到 2022 年的 33.0%，公司并没有受到新冠疫情

大背景下的原材料价格飙升的负面影响，这种情况归功于公司的垂直

化产业链拓展，收购铁架公司江苏裕龙科技与雄石集团。由于公司功

能沙发产量增加从而产生规模效应，公司毛利增长率稍高于营收增长

率；公司 2019-2022 年归母净利润从 13.6 亿港元增加至 22.4 亿港

元，归母净利润 CAGR 为 18.12%,归母净利润增速放缓，增速由 2020
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年的 20.11%减少到 2022 年的 16.78%，主要是由于公司于 2021 年收

购雄石集团。1H2023 公司营收 95.3 亿港元，同比下降 8%，由于国内

疫情封锁，导致销量下滑 10.1%；公司毛利 36.0 亿港元，同比小幅下

降 2.5%；公司归母净利润 10.9 亿港元，同比逆势增加 10.5%。 

 

图 5:2019-2022 年公司营收情况             图 6:2019-2022 年公司毛利情况 

    
资料来源：敏华控股官网                   资料来源：敏华控股官网 

 

图 7:2019-2022 年公司净利润情况           图 8:2019-2022 年公司毛利率和净利润率 

    
资料来源：敏华控股官网                     资料来源：敏华控股官网 

 

公司原材料采购价格下跌且仍有回落空间，公司 2019-2022 年毛利率

稳定在 34%-36%，1H2023 公司毛利率为 38.8%，同比+2.6 pct，主要

是由于原材料价格的全面回落。根据敏华控股中期业绩公告显示，公

司主要原材料为钢材（23.7%）、真皮（18.8%）、化学品（10.3%）、木

制品（8.2%）、包装纸等其他（8.6%）、布（6.5%），其中钢材平均单位

成本年变化率同比下降 8.5%，真皮平均单位成本年变化率同比下降
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0.5%，化学品平均单位成本年变化率同比下降 15.8%。而对比同期

1H2022（2021/3/31-2021/9/30）与 1H2023（2022/3/31-2022/9/30）

的原材料大宗交易价格，皮革价格仍处在高位，仍有较大回落空间，

钢材化学品等原材料价格已有回落趋势。 

 

图 9:1H2023 原材料占比                     图 10:皮革市场价格 

     
资料来源：敏华控股官网                      资料来源：信达证券 

 

图 11:钢材市场价格指数                    图 12:化学品市场价格 

     
资料来源：信达证券                        资料来源：信达证券 
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国内市场增速较快，市场集中程度低，根据智研咨询数据， 2015 年
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至 2020 年中国沙发市场规模由 460 亿元增加至 666 亿元，CAGR 为

7.7%，假设按此增速稳健增长，预计 2023 年中国沙发市场规模有望

达到 831.9 亿元。而根据 Statista 数据，2015-2020 年全球沙发市

场规模 CAGR仅为 2.6%，中国沙发市场相较于世界，处于较快发展时

期。然而，根据华经产业研究院数据，美国沙发 CR3 已经达到 42%，

市场集中度较高，而中国沙发市场 CR3不足 18%，市场高度分散。 

 

图 13：2020 年中国沙发市场格局             图 14:2017 年美国沙发市场格局 

     

资料来源：华经产业研究院、海通证券        资料来源：Statista、海通证券 

 

消费习惯逐渐更新带来存量换新，二手房翻新带来持续的消费需求，

沙发产品多是皮质、布艺的面料与海绵、织物的材质，相比其他类型

家具更容易磨损且清洗难度大，同时沙发一般为整体更换，局部修补

难度大费用高，具有定期更换的的性质，为市场提供稳定持续的需求。

根据中国客厅文化白皮书数据显示，我国沙发更换周期为 8-10 年，

而欧美国家沙发更换周期不足 6 年，我国沙发更换频率仍具有较大提

升空间。此外，虽然商品房新房增速近年来持续放缓，但是由于城镇

化率提升带来的住房需求，二手房成交量增速仍将保持高位，由于沙

发更换周期相较其他硬装家具较短，二手房翻新对沙发需求不减，这
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将有效抵御新房增速下降带来的影响。 

 

图 15:中国新房市场及增速（亿平方米） 

 
资料来源：国家统计局、中银证券 

 

图 16:中国二手房市场及增速（万套） 

 
资料来源：中银证券 

 

沙发功能化趋势呈现，根据智研咨询数据，2015-2020 年中国功能沙

发市场规模由 49.6 亿元增长至 96.3 亿元，CAGR高达 14.2%，同期沙

发 CAGR 为 7.7%，功能沙发增长率较高，假设按照复合增长率 14.2%

持续增长，2023 年中国功能沙发市场规模为 143.4 亿元。 

 

功能沙发市场较为集中，敏华抢占美国功能沙发市场。中国功能沙发

行业起步较晚，近二十年来，我国功能沙发企业数量增多，软体家具

龙头企业开始进入功能家具市场。但目前，中国功能沙发市场仍以海

外功能沙发企业为主。根据产业信息网数据显示，2018 年中国功能沙

发 CR5 达到 66.4%，同比+2.7 pct。受益于销售渠道优势、品牌观念

深化以及供应链上下游整合趋势，龙头效应凸显，行业集中度仍会进

一步提高。功能沙发于 20世纪起源于美国，1928 年，La-Z-Boy生产

出了第一把功能沙发。根据 Euromonitor International的数据，美
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国功能沙发 CR5 达到 53.6%，其中敏华控股市占率排名第三，达到

9.8%。 

 

图 17:2018 年中国功能沙发 CR5               图 18:美国功能沙发 CR5 

     

资料来源：产业信息网、海通证券          资料来源：Euromonitor International 

 

中国功能沙发渗透率较低，仍具有较大成长空间。根据敏华控股

1H2023 业绩报告，美国 2021 年功能沙发市场渗透率为 48.4%，而同

期中国功能沙发市场渗透率仅为 6.1%，目前中国功能沙发市场仍处

于消费者教育阶段，对标美国成熟市场的高渗透率，中国功能沙发市

场扩张空间较为广阔。预计 2024 年，中国功能沙发市场渗透率将达

到 8.5%。 

 

图 19:中美两国功能沙发渗透率对比（按销售量） 

 

资料来源：敏华控股公司官网 
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功能沙发设计符合人体工学，相较于普通沙发，舒适感更佳，公司的

主营产品是功能沙发，功能沙发是指在普通沙发上新增姿势调整、摇

摆、按摩等功能。合理的沙发设计能避免人体形成不正确的坐姿，减

少人体肌肉、脊柱病痛的发生，使肌肉、骨骼和神经处于松弛状态，

达到充分休息的效果。相较于普通固定沙发，功能沙发在椅背倾角、

腿垫角度、椅背高度和柔软度四个关键设计上符合人体工学，舒适感

更加。功能沙发在椎间盘压力、腿部臀部压力等测试指标上胜出。 

 

评价沙发产品设计是否符合人体工学，第一个指标是椅背倾角，功能

沙发的椅背可以实现多角度调节，随着椅背倾斜角度增加，人体重心

逐渐向椅背倾斜，人体背部和肩部的肌肉负荷减少，腰椎间压力减少，

休息放松效果比普通沙发优越。第二个指标是腿垫角度，功能沙发拥

有腿垫，减缓人体坐姿时臀部和腿部受到的较大压力，然而普通沙发

一般没有腿垫，压力集中由臀部承受。第三个指标是椅背高度，功能

沙发椅背高，可以支撑头颈部使其得以放松，而普通沙发一般椅背都

较低，肩部和头部在坐直的状态下无法倚靠。第四个指标是柔软度，

功能沙发柔软度适中，使用较多软包，放松效果与皮艺沙发接近，远

胜于实木沙发。 

 

图 20:普通沙发与功能沙发在四大人体工学指标上的对比 
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来源：国联证券 

 

电机、功能铁架是功能沙发的关键部位，技术壁垒高。普通沙发的制

作门槛低，是皮革面料、填充物、木框架、弹簧等基础材料的拼接组

合。而功能沙发核心部件铁架、电机具有制造门槛。铁架的制作采用

多杠机构，在大位姿势变换中运动参数波动大，杠杆可能会因为强度

不足而撕裂。电机是功能沙发的动力来源，优质电机拥有更强大的推

力以及更为出色的耐用性，运行时噪音较小、更加平稳，速度缓慢而

有力。铁架和电机质量的好坏决定了功能沙发疲劳寿命、噪音、故障

率等质量指标的好坏。铁架和电机合计占功能沙发总成本的15%-20%，

能否自主研发制造在一定程度上决定工厂生产沙发成本的高低，亦决

定厂商是否能进行产品自主更新迭代的重要因素。电机和铁架的生产

壁垒使得功能沙发行业具有较高的进入壁垒，行业集中程度高，有别

于传统家居行业分散的情况。 

 

图 21:功能铁架                              图 22：电机 
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资料来源：锐迈科技、国联证券              资料来源：锐迈科技、国联证券 
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市场规模增速持续保持高位，行业仍较为分散，市场渗透率与欧美仍

有差距。根据华经产业研究院数据，中国 2015-2019 年床垫市场规模

由 475 亿元增长至 768 亿元，CAGR 为 12.76%，假设中国床垫市场继

续以该增长率稳健增长，中国 2023 年的床垫市场规模有望到达 1241

亿元，市场规模有望突破千亿。而美国同期的床垫市场 CAGR 仅为

5.58%，中国床垫市场增速仍然保持高位。同时根据前瞻产业研究院

的数据，2020 年中国床垫的 CR5仅为 13%，产业集中程度低。而美国

床垫市场高度集中，CR4 为 74%。根据梦百合 2020 年年报，我国床垫

渗透率为 60%，低于欧美国家 85%的床垫市场渗透率，仍有成长进步

空间。由此推测，我国床垫市场有望进一步提高，龙头企业仍有潜力

获得更高的市场份额。 

 

图 23:中国床垫市场规模及增速                  图 24:中国床垫市场格局 
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资料来源：华经产业研究院、海通证券           资料来源：前瞻产业研究院、海通证券 

 

图 25:美国床垫市场规模及增速                   图 26:美国床垫市场格局 

     
资料来源：华经产业研究院、海通证券           资料来源：前瞻产业研究院、海通证券 

 

消费者更注重功能性和舒适性，床垫换新仍将带来巨大的需求。根据

腾讯家居援引《2021 年床垫新消费趋势报告》的数据，约 70%的美国

消费者每三年更换一次床垫，而仅 23%的中国消费者每三年更换一次

床垫，存在巨大的发展空间。根据华经产业研究院的数据，2019 年中

国年人均床垫消费仅为 55元，约为美国年人均床垫消费金额的 1/4，

但中国年人均床垫消费金额在近年来有所增加，随着中国居民消费能

力的进步以及对于舒适性和功能性的追求，产品的更新频率将会有较

大的进步空间。 

 

图 27:中国消费者床垫更换频率。             图 28:中美人均床垫消费水平对比 
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资料来源：海通证券                         资料来源：华经产业研究院、海通证券 

 

智能床市场增速远超其他品类，市场潜力可观。相较于普通固定床，

智能床拥有打鼾干预、震动按摩、调节角度等功能，能帮助消费者改

善睡眠质量。根据华经产业研究院的数据，2014-2019 年中国智能床

市场规模从 7.7 亿元增长至 19.3 亿元，CAGR高达 20.2%，增长速度

远超其他家居品类，2019 年起增速放缓，但仍高达 14.2%。截止 2019

年，我国智能床市场规模不足床垫市场规模的 3%，仍处于消费者教育

阶段，随着智能家居的消费趋势，智能床市场空间有望进一步增长。 

 

图 29:中国智能床市场规模及增速 

 
资料来源：华经产业研究院、海通证券 

 

中国智能床市场集中程度低，但需求量处在高速增长阶段。根据贝哲



 14 

斯咨询的数据，美国智能床 CR2 为 63%，行业集中。而中国智能床市

场处于起步阶段，市场参与者多，CR2 仅为 34.8%。此外，根据华经

产业研究院的数据，2014-2019 年中国智能床产量由 177.2 万张增加

至 357.6 万张，需求量则由 36.7 万张增加至 90.1 万张，目前智能床

制造主要用于出口，国内需求仍有较大空间。同时，根据华经产业研

究院的发布的信息，目前智能床市场经营模式以 OEM为主，头部企业

正处于向 ODM经营转型的路径中，头部企业是否能持续获得竞争优势

是抢占市场的关键性因素。 

 

图 30:美国智能床竞争格局                   图 31:中国智能床竞争格局 

    
资料来源：贝哲斯咨询、海通证券            资料来源：贝哲斯咨询、海通证券 

 

图 32:中国智能床产需状况                   图 33:芝华仕布局智能床产品 

     
资料来源：华经产业研究院、海通证券         资料来源：芝华仕官网 

 

5"+#YZBC([\34]^_`YZab#
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一站式服务成为消费者新的需求点。从需求端看，根据艾瑞咨询《2022

新中产家装趋势洞察白皮书》，中产用户在装修过程中，面临的最大

三个痛点是：消耗体力及脑力、预算以及装修风格不统一。5 成受访

者期望品牌能够提供一站式购齐方案以及全套服务，节省时间精力以

及成本是这一群体的核心诉求。从供给端看，过往定制家居龙头企业

以零售单品为主，客单价较低，对经销商依赖程度大。 

 

图 34:整屋家居解决方案消费者期望          图 35:欧派整家套餐 

     
资料来源：《2022 新中产家装趋势洞察白皮书》 资料来源：欧派家居、国联证券 

 

图 36:索菲亚整家套餐 

 
资料来源：索菲亚家居、国联证券 

 

家居定制龙头进行定制软体品类融合，充分发掘客源，统一设计风格

和客单价。欧派、索菲亚等进军整家领域，欧派衣柜事业部 2021 年

推出的 29,800 元整家套餐，除了包含 20平方米的价值 19,800 元的
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定制柜子外，还包含 10件价值为 10,000 的软体成品家具，软体家居

产品 以接近成本价出售。欧派在后续的升级套餐中，软体成品可选

择的范围更多，如包含芝华仕等品牌沙发，欧派成为软体品牌出售渠

道之一。索菲亚推出的整家套餐中同样也包含软体家居产品，如

39,800 元的整家套餐除了包含 20平方米的全屋定制柜子外，还包含

8件芝华仕家居（真皮沙发+岩板茶几+岩板餐桌+餐椅）。 

软体成品处于装修购买链末端，消费者完成家装设计和全屋定制后在

选购软体成品，因而和定制企业整家套装绑定能通过套餐前段定制的

客流。但若通过整家套餐带动出售的数量占比过大，会分散软装品牌

原有经销商的客流，对传统经销体系和品牌独立性造成冲击。并且由

于家居定制龙头的整家套餐定位为低价引流，选配软体产品多为标配

低价款，单量较大时压缩毛利，不利于软体品牌提升客单价和毛利，

同时对于品牌的溢价性有所削弱。 

 

软体家具龙头拓展全屋定制领域。顾家家居和芝华仕受到提高客单价

和毛利的驱动，亦拓展全屋定制领域，此举有利于带动沙发和床垫等

软体家居的销售，发挥不同产品的协同效应。顾家家居于 2015 年推

出全屋定制产品，商业模式已经打磨多年。敏华控股于 2021 年并购

成立那库家居拓展定制业务，依托原有销售渠道，定制业务于 2022

年走向市场。 

 

图 37:顾家家居全屋定制                    图 38:芝华仕家居全屋定制逐渐走向市场 
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资料来源：顾家家居、国联证券              资料来源：敏华控股官网、国联证券 

 

 

H5#$%&'IJKLL=MNAOPQ-NR5

 

+"!#cdeffghiHj$1EklfmE#

 

公司的主要产品品类涉及沙发及配套品，床垫等智能家居配套产品、

功能沙发铁架以及功能沙发铁架等。其中，FY2022 沙发及配套品收

入为 146.1 亿港元，占比达到 67.9%；FY2022 床垫等智能家居配套产

品收入为 33.5 亿港元，收入占比由 FY2019 的 4.6%增加至 FY2022 的

15.8%；FY2022 功能沙发铁架收入为 22.1 亿港元，收入占比稳定在

一成左右，公司各品类收入增速趋向于稳定，产品品类结构趋向于稳

定。 

 

图 39:FY2019-2022 公司各品类收入           图 40:FY2019-2022 公司各品类收入增速 
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资料来源：敏华控股年报                    资料来源：敏华控股年报 

 

在功能沙发核心业务持续强势的同时，公司积极布局布艺沙发、床具

床垫以及高端定制领域。2000 年，敏华在中国深圳开设第一家芝华仕

专卖店，开启功能沙发在内地的发展。目前，敏华控股已经拥有芝华

仕和头等舱两大功能沙发品牌，尼克莱蒂和名华轩两大沙发品牌。

2020 年 12 月，公司收购格调家私，拓展了布艺沙发以及休闲沙发的

市场。沙发产品全面涵盖中高端档次，满足 不同消费水平人群的需

求。床具类品中，敏华旗下拥有芝华仕五星床垫和芝华仕智能床。2020

年，敏华通过注资控股，获得德国高端智能床垫品牌乐德飞翼德中国

代理权限，而床具等智能家居部件收入从 FY2019 的 5.3 亿港元增加

至 FY2022 年的 33.5 亿港元，CAGR高达 58.6%，远超公司整体收入增

速。此外，公司于 2021 年 7 月与意大利家居品牌 NACOOC 合作投资成

立那库家居，切入高端定制家居赛道。 

 

图 41:敏华主要品类及品牌 

 
资料来源：海通证券、敏华控股 

 

图 42:敏华产品品牌矩阵梳理 
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资料来源：敏华控股、招商证券 

 

（一）功能沙发：致力于用户的舒适体验，同时兼顾较高的性价比 

 

以客户的需求作为创新的基础，以科技探索功能沙发未来的发展方向。

根据市场中沙发消费者的年龄结构和住宅户型调整产品创新策略，公

司采用功能沙发小型化策略适配更多户型，覆盖更广的消费群体。根
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据敏华控股 FY2020 业绩简报中针对沙发消费者的市场调查显示，居

住房屋为中小型户型的消费者占比提升至 47%，35岁以下人群占比高

达 41%，公司针对年轻群体推出单品“猫猫单椅”“窝趣沙发”，火速

成为爆款，合计销售 66,398 件，并赋予家居社交属性。同时，公司

为功能沙发赋予智能家居的属性，芝华仕沙发根据人体五大需求 --

- 计算机、看电视、听音乐、阅读与休息，研发出许多智能功能，使

功能沙发兼具舒适性与娱乐性。公司于科大讯飞合作推出智能沙发产

品“小芝”，其具有智能 AI语音识别、自动调节伸缩和娱乐点播等功

能。在目前家居智能化的大背景下，公司能凭借强大的品牌实力与研

发能力，持续满足消费者的需求。 

 

图 43:2020 年功能沙发购买人群年龄段占比  图 44:2020 年功能沙发购买者居住户型占比 

    
资料来源：敏华控股 2020 年业绩简报。      资料来源：海通证券 

 

图 45:芝华仕“猫猫单椅” 
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资料来源：敏华控股 2020 年业绩简报 

 

功能沙发核心部件基本实现自研自产。公司于 2011 年成立锐迈机械，

布局铁架、电机等功能沙发核心部件生产，是率先在行业内实现自主

生产的企业，公司铁架业务毛利率固定在 20%左右；电机方面，公司

早期十分依赖德国进口的电机，但公司随后自主研发掌握全套电机技

术，将每台电机价格缩减到进口价格的十分之一，而铁架与电机约占

功能沙发生产成本的15%-20%，铁架与电机自研自产有利于降低成本，

从而在价格上形成优势。同时，核心部件自研自产有利于更好的适配

消费者对于功能沙发的新需求，继续增加内销市场份额。 

 

图 46:敏华自研的电机与铁架                 图 47:科技布沙发与真皮沙发销量与售价 
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资料来源：敏华控股业绩简报                资料来源：国联证券 

 

此外，公司在海绵和面料方面也具有独立生产能力。公司采购基础化

学原料后自行泡发海绵，用于填充沙发，成本较同行低 8%-10%。面料

方面，公司的皮革面料依赖进口，但受 2010 年左右牛皮原料价格暴

涨的影响，公司毛利率有明显下滑，2013 年，公司自主研发推出科技

布面料，广受消费者欢迎。科技布面料价格不及真皮面料的一半，因

此科技布面料的售价普遍比真皮面料售价低 20%以上，覆盖预算较低

的消费者，有利于提升公司市占率。 

 

产业链垂直化带来成本优势，敏华功能沙发价格极具性价比。公司并

购铁架供应商，自主研发电机，生产海绵研发科技布等产业链垂直化

发展策略可有效控制成本，在疫情期间原材料价格大幅上涨的大背景

下，毛利率受影响程度较小。 

 

图 48:公司原材料单位采购价格变动         图 49:沙发毛利 

    

资料来源：敏华控股业绩简报               资料来源：敏华控股年报 

 

而公司功能沙发单价在同行业中处于一个中间水平，根据芝华仕头等

舱京东旗舰店，芝华仕头等舱三座两电动位功能沙发价格带为5,399-
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19,999 元，相较于美国知名功能沙发品牌 La-Z-Boy的价格带 6,689-

27,148，价格较低；而相较于顾家家居的价格带 6,855-11,998 元，

芝华仕的价格带覆盖的消费者受众更广。而芝华仕功能沙发单椅价格

带为 2,399-5,199 元，相较于其他品牌具有较为广泛的价格带覆盖。 

 

图 50:不同品牌三座两电动位功能沙发价格带（单位：元） 

 
资料来源：海通证券 

 

图 51:不同品牌电动功能单椅价格带（单位：元） 

 
资料来源：海通证券 

 

从时间层面上看，公司近年来采取价格下沉策略，公司沙发平均销售

单价从 1H2019 的 10,737.9 港元/套下降到 1H2022 的 10,177.1 港元
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/套，CAGR-1.8%，而 1H2021 公司沙发的平均销售单价为 8,565 港元

/套，公司 1H2022 沙发平均销售单价的提升是受到原材料价格上涨以

及海运费上涨等因素的影响，公司提价所导致的。 

 

图 52:敏华控股中国市场沙发销售单价以及增速 

 
资料来源：海通证券 

 

国内布局六大生产基地。敏华控股的产能布局多个区域，在国内，公

司已于天津、苏州吴江、惠州、重庆建立四大生产基地，总产能高达

126 万套（其中惠州工厂生产的产品还被用来供给欧洲市场），并正在

筹备西安、武汉两大生产基地，设计总产能 52 万套沙发。公司在多

地建设产能有望节约家居体积大、重量大所带来的高昂运输成本，并

缩短订单的交货周期。公司六大生产基地可覆盖北方、华中及华东、

华南、西南、华中（筹备中）以及西北（筹备中）六大地区的消费需

求。同时，为应对中美贸易战于关税挑战，公司于 2018 年建造越南

工厂，占地 37.3 万平方米，产能 3,500柜/月，供应美国市场。并于

2022 年 1 月筹备建造墨西哥工厂，占地 33.9 万平方米，设计产能

1,000-1,500柜/月，该工厂用于供应美国及欧洲市场，至此，公司形

成海外供给双工厂模式，大大降低对美出口的航运成本，提升配送效
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率，降低海运风险。 

 

图 53:中国市场产能布局 

 
资料来源：敏华控股业绩简报 

 

图 54:敏华控股海外市场产能 

 
资料来源：敏华控股业绩简报 

 

图 55:敏华控股越南工厂                 图 56:敏华控股墨西哥工厂 

       
资料来源：敏华控股业绩简报             资料来源：敏华控股业绩简报 

 

（二）床具：床具业务高速增长，产品竞争力有望继续提升市场份额 
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床具业务收入增长迅速，公司于 2016 年开始在床垫、智能床品等领

域进行布局，2016 年 3 月，敏华控股以“芝华仕五星床垫”品牌在中

国开设床具品牌专卖店，2017 年，公司以“芝华仕智能床”品牌正式

进军智能床市场。2020 年，敏华通过注资控股，获得德国高端智能床

垫品牌乐德飞翼德中国代理权限，进军高端床垫品类市场。床具等智

能家居部件收入从 FY2019 的 5.3 亿港元增加至 FY2022 年的 33.5 亿

港元，CAGR高达 58.6%，远超公司整体收入增速。 

 

图 57:各公司 2018-2020 床具业务收入对比    图 58:各公司床具业务收入增速对比 

    
资料来源：海通证券                        资料来源：海通证券 

 

性价比和产品差异化有助于提升床垫市场份额，公司积累的功能沙发

产业链布局助力敏华进军智能床领域。床垫大多以舒适性和清洁度为

主要卖点，而芝华仕 5 星床垫的主要特色是使用睡眠测试仪 iScan 帮

助消费者按自身身体数据挑选更加合适自己的床垫，而从价位来说，

芝华仕 5 星床垫 2,199 元的价格远低于其他品牌床垫，具有更为凸显

的性价比优势。而在智能床领域，目前市场上的智能床产品功能性可

分为两方面（1）床板曲线、震动按摩等自动化控制功能（2）蓝牙音

箱、App遥控，智能语音等智能功能。智能电动床领域目前仍属于新
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兴领域，但公司深耕功能沙发领域多年，积累的电机与铁架的自主生

产能力可有效供给智能床部分核心零部件，在智能床起步阶段拥有绝

对的先决优势。同行业来看，麒盛科技旗下的品牌舒福德智能床在智

能化上水平较高，拥有打鼾干预、智能语音等功能，但由于其仍使用

进口电机，售价远高于敏华。而梦百合旗下的 0压智能床，使用的仅

是普通的弹性海绵，但价格与芝华仕智能床接近，性价比较低。 

 

图 59:市场主要床垫以及智能床产品 

 
资料来源：海通证券 

 

（三）定制业务：抢占前端定制家具业务流量 

 

并购成立高端定制家具公司，助力公司流量入口的前置。根据一般的

装修流程，消费者会选择先完成橱柜、木门等需要定制的环节，在安

装完成后，最后进行软体家具的选购，而公司进军前端家具定制领域，

有利于获取前端流量，带动软体家具品类的销售，发挥不同品类之间

的协同性。因此，公司于 2021 年 7 月与意大利家居品牌 NACOOC 合作

投资成立那库家居，切入高端定制家居赛道，进一步拓宽产品品类，

抢占市场。 
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                  图 60:装修流程图 

 
             资料来源：装酷网百家号 
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公司业务遍布全球，近年来将销售重心转向国内。公司 FY2022 中国

市场主营业务收入为 131.9 亿港元，同比增长 32.3%；美国市场收入

为 56.7 亿港元，同比增长 23.8%；欧洲及其他市场收入为 13.7 亿港

元，同比增长 56.8%。公司发展早期主要业务是功能沙发的出口，以

欧美市场为主。美国家具零售 100强中，有 30 家是公司在美国的合

作商，如 Bob’s Discount Furniture和 The Brick Ltd.。在欧洲，

敏华与如 Steinhoff International Holdings Ltd.和 IKEA 等零售

商合作，销售终端产品。截止 2021 年 4 月，公司在美国和欧洲等全

球各地拥有超过 3,800 个销售终端。 

 

图 61:海外合作网络 



 29 

 
资料来源：敏华控股业绩简报、海通证券 

 

近年来，敏华逐渐将业务重心转向中国市场，公司在中国市场的销售

渠道主要分为线下和线上渠道。线下渠道包括自营品牌专门零售店以

及经销商经营的零售店，线上渠道主要集中于天猫、京东等大型电商

平台与抖音等短视频平台。 

 

（一）线下渠道：线下门店销售占主导，借助经销商进行市场下沉 

 

线下渠道销售收入稳定占据主导，线下门店数量在疫情期间逆势增加，

单店收入仍保持快速增长。根据 FY2022 业绩简报，FY2021 和 FY2022

中国线下收入为 69.1 亿港元与 92.0 亿港元，同比增长 33%；FY2021

和 FY2022线下收入占国内总收入的 75.9%与 76.1%。国内收入集中于

线下门店。截止 2022 年 3 月，敏华控股国内市场门店数达到 5,968

家（不包含格调、普丽尼的 716 家门店），同比净增长 1,846 家。而

截至 2020 年 3 月 31 日 ，敏华控股在国内门店数为 2,874 家，受 2020

年新冠疫情的影响，商场以及家具卖场中的家具品牌撤租，中小家具

企业关店，敏华控股借助这一机遇逆势扩张，2 年间门店净增长 3,094
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家。敏华控股的门店数相较于顾家家居的门店数，差距进一步缩小。

1HFY2022 公司单店年收入达到 86.3 万港元，同比增长 5.7%，仍保持

较为稳定的增长。考虑到目前公司产品渗透率低，消费者教育不断深

化，公司品类扩张等因素，公司单店营收仍有较大进步空间。 

 

图 62:敏华国内门店数量以及增速           图 63:顾家与敏华门店数对比 

    
资料来源：招商证券                      资料来源：招商证券 

 

加深与大型家居卖场合作关系，推进市场下沉。2018 年，敏华控股于

国内各大家具卖场如红星美凯龙、居然之家、欧亚达家居等签署“千

店计划”等战略合作协议，在 2019 年敏华控股全球合作伙伴答谢宴

上，居然之家等合作伙伴承诺，将为芝华仕经销商提供最好的店面位

置，加强其品牌曝光率。此外，敏华控股加大线下渠道下沉力度，扩

张三四线城市市场，覆盖更多的城市和区域，获得更多市场份额，减

少自营门店，增加经销商数量，轻资产化运营。 

 

                     图 64:敏华控股线下合作零售商 
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                     资料来源：海通证券 

 

对经销商推出多维度的政策扶持，助力门店长期盈利。与行业中普通

的授权经销不同，敏华控股在品牌授权的基础上，更注重对专卖店盈

利模式的输出。敏华从员工培训、门店运营、物流配送等方面持续提

供多种扶持计划。公司采用“1031工程”标准运营模式，依靠十大模

块，支撑三大指标（进店客流量、客单价、成交量），达到一个目标

（业绩增长），通过统一的门店装潢深入塑造品牌画像。同时，公司

与 2010 年引入 SAP 管理软件系统辅助运营，为所有门店配置信息化

订货交货系统，门店可通过终端系统下单，对应工厂则根据单量和交

货日期合理安排生产，14天内即可交货。统一的数字化生产管理系统

降低了经销商的库存压力，提供资金周转率。物流配送方面，公司自

建近 300辆专业物流配送车，打造专业化的配送系统，保证配送的质

量和时效，提升客户体验，降低运输成本。员工培训方面，敏华控股

联手哈佛大学、芝加哥大学、北京大学、清华大学等全球商学院和知

名专业培训机构，为经销商和一线销售人员提供专业的培训。 

 

图 65:敏华经销商扶持政策 
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资料来源：海通证券 

 

（二）线上渠道： 

 

线上收入占比小幅度下滑，根据 FY2022 业绩简报，FY2021 和 FY2022

中国线上收入为 21.9 亿港元与 28.3 亿港元，同比增长 29%；FY2021

和 FY2022线上收入占国内总收入的 24.1%与 23.5%，有小幅度下滑。 

 

线上电商渠道销售数据亮眼，根据亿邦动力网数据显示，2022 年 618

活动期间，芝华仕首日成交额突破 1 亿人民币，最终实现全网 7 亿元

的销售额，京东方面，荣登客厅家居类冠军；抖音方面，荣登家居家

装类冠军。2022 年双 11 期间，10 月 31 日开门红开售 10 分钟芝华仕

天猫销售额便破亿，11 月 10 日爆发开售十分钟全网销售额便破 10

亿，最终实现全网 12.8 亿的销售额。其中，50611B真皮电动功能沙

发销售额达到 8,018 万元，K621 功能单椅销售额 2,750 万元。 
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图 66:敏华 2022 年 618 销售额               图 67:50611B沙发 2022 年双 11 销售额 

    
资料来源：亿邦动力网                     资料来源：金融界百家号 

 

充分利用抖音等线上营销平台，配合线下渠道完成销售闭环。公司积

极利用抖音等线上营销平台，通过短视频，自有店铺直播，与头部主

播合作等，提高功能沙发的曝光度和认知度，提升自身品牌形象。2020

年疫情期间，芝华仕开展 315厂购直播日活动。芝华仕品牌进入李佳

琦等头部主播的直播间，让芝华仕沙发成为网红爆款名单，累计观看

人数达到 1.4 亿。2021 年陆续邀请刘德华、袁姗姗等明星做客直播

间，畅谈头等舱沙发生活方式。芝华仕成立专业团队负责抖音内容运

营，推出各类优质活动实现品牌推广，公司给予电商团队充分的独立

经营决策权、定价权与产品研发独立支持，是公司在线上渠道经营取

得硕果的一大重要因素。此外，敏华还注重线上线下联动，2020 年

“818 全民升舱日”发起品牌挑战赛 ，联动线下 2,800+门店经销商，

打通线上线下渠道壁垒，实现销售闭环。 

 

图 68:315直播厂购节与李佳琦直播间        图 69:敏华抖音账户与刘德华做客直播间 
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资料来源：海通证券                        资料来源：招商证券 

 

S5TUVW5

 

盈利预测假设： 

Ø 中国市场：预计 FY2023-FY2025 中国市场收入增速分别为 23.2%、

22.2%、20.1%；预计 FY2023-FY2025 中国市场毛利率分别为 26.8%、

37.3%、38.0%。 

Ø 北美市场：预计 FY2023-FY2025 北美市场增速分别为 24.0%、24.5%、

25.1%；预计 FY2023-FY2025 北美市场毛利率分别为 37.5%、38.0%、

38.2%。 

Ø 欧洲及其他区域：预计 FY2023-FY2025 欧洲及其他市场增速分别

为 8.0%、7.0%、3.0%；预计 FY2023-FY2025 欧洲及其他市场毛利

率为 22.0%、22.0%、22.0%。 

Ø Home Group:受俄乌战争影响，预计 FY2023-FY2025 Home Group 

收入增速分别为-1%、0%、5%；预计 FY2023-FY2025 Home Group 毛

利率分别为 20.0%、20.0%、20.0%。 

Ø 费用率方面，预计 FY2023-FY2025 销售费用率分别为 19.2%、19.3%、

19.4%；预计 FY2023-FY2025管理费用率分别为 4.8%、4.8%、4.8%。 
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图 70:敏华控股分业务盈利预测 

单位：百万港元 FY2022 FY2023E FY2024E FY2025E 

中国         

销售收入 13,192.8  16,253.5  19,861.8  23,854.0  

增长率（YOY） 32.3% 23.2% 22.2% 20.1% 

毛利率 36.1% 26.8% 37.3% 38.0% 

北美         

销售收入 5,667.5  7,027.7  8,749.5  10,945.6  

增长率（YOY） 23.8% 24.0% 24.5% 25.1% 

毛利率 40.5% 37.5% 38.0% 38.2% 

欧洲及其他地区         

销售收入 1,374.5  1,484.5  1,588.4  1,636.0  

增长率（YOY） 56.8% 8.0% 7.0% 3.0% 

毛利率 22.8% 22.0% 22.0% 22.0% 

Home Group         

销售收入 890.9  882.0  882.0  926.1  

增长率（YOY） 16.6% -1.0% 0.0% 5.0% 

毛利率 25.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

合计         

销售收入 21,125.7  25,647.7  31,081.7  37,361.8  

增长率（YOY） 30.8% 21.4% 21.2% 20.2% 

毛利率 36.0% 29.2% 36.2% 36.9% 

资料来源：敏华控股业绩简报、作者预估 
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图 71:同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 
收盘价

（元） 
PE (2022) 

PE 

(2023E) 

顾家家居 603816.SH 43.61 19.13 16.08 

欧派家居 603833.SH 126.87 29.1 23.8 

喜临门 603008.SH 32.18 24.14 15.6 

平均     24.12  18.49  

 

资料来源：巨潮信息网、Wind 

注：股价及 PE为 2023 年 1月 30日收盘价，PE预期为 Wind 一致预期 

 


