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海外业务发展  ——梦百合(603313)2021 年半年报点评 

 梦百合 (603313.SH) 

推荐 首次覆盖 
核心观点：   

 事件：8 月 27 日，公司发布 2021 年半年度报告。报告期内，公司实

现总营业收入 39.00 亿元，同比增长 61.42%；实现归母净利润 0.09

亿元，同比下跌 94.30%；基本每股收益 0.02 元。 

 海外需求上升致营收快速增长，海外运杂费上涨致毛利率承压。
其中，第二季度单季公司实现营收 20.11 亿元，同比增长 48.10%，

实现归母净利润-0.41 亿元，同比下跌 153.47%。疫情逐渐控制导致

海外需求量增长，营收增幅明显。报告期内，公司综合毛利率为

28.39%，较去年同期下跌 11.09 个百分点。二季度单季公司毛利率为

27.90%，同比下跌 12.98 个百分点，环比下跌 1.01 个百分点。受新

收入准则影响运杂费分类到营业成本，同时海外运杂费以及一季度

TDI、聚醚等原材料价格大幅上涨导致营业成本较去年同期上涨

91.01%，变动幅度远超收入，故毛利率出现一定幅度的下滑。 

 公司费用增长明显，净利率受其影响有所下滑。费用率方面，上半

年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

14.92%/7.96%/1.55%/3.38% ， 较 去 年 同 期 变 动 -3.68/0.66/-

0.17/1.45 个百分点。管理费用因公司体量增加而上升，财务费用受

美国 MOR 手续费的影响和汇率变动的影响而上升。净利率方面，上半

年公司销售净利率为 0.63%，同比下跌 6.25 个百分点，其中第二季

度销售净利率为-2.03%，同比下降 7.66 个百分点，环比一季度下降

5.50 个百分点。费用上升以及毛利率下滑导致净利率偏低。 

 主营业务营收高速增长，更新完善新型智能睡眠产品。报告期内，

公司床垫/枕头/沙发/电动床/卧具/其他产品分别实现营收

17.76/3.23/6.20/3.40/3.79/3.30 亿元，同比增长 55.68%/40.65%/ 

98.52%/31.79%/134.80%/21.13%, 分 别 贡 献 主 营 业 务 营 收 的

47.14%/8.58%/16.46%/9.01%/10.05%/8.77%，毛利率分别为 26.77%/ 

23.05%/35.20%/28.18%/46.31%/18.01%，较去年同期变动-14.40/-

17.02/3.23/-5.27/5.16/-26.49 个百分点。新收入准则导致毛利率

下降。与华为 HiLink 智能家居成为生态合作伙伴，以及新开发的酷

尔睡眠系统在智能睡眠产业发展下或将成为新增长点。 

 加快布局全球产能，国内市场开拓稳步进行。直营店，上半年实现

营收 11.74 亿，同比上升 125.52%。其中境外销售占比 96.58%，营收

增速高达 126.18%，新布局的西班牙新产能和美西海岸生产基地对海

外业务的发展起到了坚实的支撑作用。经销店，营业收入为 1.73 亿

元，同比增长 119.52%，公司加速布局国内市场，报告期内经销店数

量共 1084 家，新增 361 家，预计随门店数量增长未来营收将进一步

增加。大宗业务，营业收入为 22.22 亿元，同比增长 39.95%。线上

销售，上半年营收为 1.98 亿元，同比增长 5.93%，公司与亚马逊等

平台进行合作，产品出海直面消费者。 
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 投资建议：公司全球化产能优势明显，同时积极开拓国内市场，看好 

未来智能睡眠产品的发展，预计公司 2021/22/23 年能够实现基本每股 

收益 1.23/1.72/2.28 元，对应 PE 为 13X、10X、7X，首次覆盖，给予 

“推荐”评级。 

 

 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

总营业收入 6530.13  8923.52  11201.45  13756.29  

同比增速（%） 70.43 36.65 25.53 22.81 

归母净利润 378.59  600.75  838.21  1110.48  

同比增速（%） 1.31 58.68 39.53 32.48 

EPS(元/股) 1.11  1.23  1.72  2.28  

PE 29.21  13.31  9.54  7.20  

资料来源：公司财务报表，中国银河证券研究院整理及预测（股价为 2021/8/27 收盘价） 

风险提示：经济增长不及预期的风险；市场竞争加剧的风险。 
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表：财务报表和主要财务比率 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 资产负债表(百万元) 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6530.13  8923.52  11201.45  13756.29  流动资产 3849.84  4835.27  5051.01  6520.56  

营业成本 4315.39  6009.48  7535.49  9339.50  现金 1070.56  921.72  117.82  589.93  

营业税金及附加 23.76  35.69  50.41  59.15  应收账款 997.20  1496.22  1948.74  2261.31  

营业费用 881.53  1249.29  1624.21  1815.83  其它应收款 105.02  145.47  184.13  219.35  

管理费用 460.60  642.49  728.09  825.38  预付账款 109.55  162.26  205.72  282.05  

财务费用 250.30  36.58  36.55  36.62  存货 1367.75  1909.86  2394.84  2968.17  

资产减值损失 -2.69  0.00  0.00  0.00  其他 199.75  199.75  199.75  199.75  

公允价值变动收益 25.60  0.00  0.00  0.00  非流动资产 3226.01  3971.12  4806.59  5347.59  

投资净收益 7.52  -44.62  14.56  -31.64  长期投资 71.34  93.34  115.34  137.34  

营业利润 515.28  777.76  1081.08  1451.45  固定资产 1725.64  2244.75  2878.38  3127.29  

营业外收入 2.20  2.00  2.50  1.23  无形资产 179.97  201.97  215.17  261.37  

营业外支出 42.89  4.50  5.30  10.00  其他 1249.06  1431.06  1597.70  1821.59  

利润总额 474.59  775.26  1078.28  1442.68  资产总计 7075.84  8806.39  9857.60  11868.15  

所得税 57.94  139.55  194.09  259.68  流动负债 2683.01  3491.20  3978.22  4773.77  

净利润 416.65  635.71  884.19  1183.00  短期借款 1111.55  1259.55  1167.25  1380.25  

少数股东损益 38.07  34.96  45.98  72.52  应付账款 933.92  1267.75  1651.61  1952.34  

归属母公司净利润 378.59  600.75  838.21  1110.48  其他 637.53  963.89  1159.35  1441.17  

EBITDA 971.25  1303.76  1822.23  2366.88  非流动负债 699.59  874.09  554.09  586.09  

EPS（元） 1.11  1.23  1.72  2.28  长期借款 593.20  644.20  344.20  468.20  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 其他 106.39  229.89  209.89  117.89  

经营活动现金流 582.53  770.42  1219.80  1802.48  负债合计 3382.60  4365.29  4532.31  5359.86  

净利润 416.65  635.71  884.19  1183.00  少数股东权益 136.55  171.52  217.49  290.01  

折旧摊销 200.14  526.88  753.37  960.09  归属母公司股东权益 3556.69  4269.59  5107.80  6218.28  

财务费用 185.53  36.58  36.55  36.62  负债和股东权益 7075.84  8806.39  9857.60  11868.15  

投资损失 -7.52  44.62  -14.56  31.64  主要财务比率（%） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营运资金变动 -182.47  -474.09  -440.31  -414.89  营业收入 70.43% 36.65% 25.53% 22.81% 

其它 -29.80  0.72  0.56  6.02  营业利润 3.89% 50.94% 39.00% 34.26% 

投资活动现金流 -1305.18  -1317.33  -1574.84  -1538.75  归属母公司净利润 1.31% 58.68% 39.53% 32.48% 

资本支出 -886.50  -1117.72  -1479.76  -1417.22  毛利率 33.92% 32.66% 32.73% 32.11% 

长期投资 -442.07  -80.00  -42.34  -56.00  净利率 5.80% 6.73% 7.48% 8.07% 

其他 23.40  -119.62  -52.74  -65.53  ROE 10.64% 14.07% 16.41% 17.86% 

筹资活动现金流 1139.55  398.06  -448.85  208.38  ROIC 12.02% 9.51% 12.22% 13.41% 

短期借款 112.19  148.00  -92.30  213.00  P/E 29.21  13.31  9.54  7.20  

长期借款 588.47  51.00  -300.00  124.00  P/B 3.41  1.87  1.57  1.29  

其他 438.89  199.06  -56.55  -128.62  EV/EBITDA 13.39  7.16  5.34  4.01  

现金净增加额 256.15  -148.85  -803.89  472.11  PS 0.94  0.90  0.71  0.58  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理及预测 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陈柏儒，轻工制造行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，12 年行业分析师经验、8年轻工制造行业分析师经验。 

章鹏，轻工行业研究员，美国哥伦比亚大学硕士，2年从业经验。 

 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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