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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：业绩短期承压，自主品

牌维持较快增长 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,530  8,778  11,272  14,091  

同比（%） 70.4% 34.4% 28.4% 25.0% 

归母净利润（百万元） 379  -30  614  887  

同比（%） 1.3% -108.1% 2114.5% 44.5% 

每股收益（元/股） 0.78  -0.06  1.26  1.82  

P/E（倍） 19.71  -244.87  12.15  8.41        

投资要点 

 高基数下收入增速略有放缓，扣非亏损收窄。公司 2021Q1-3 实现营业
收入 61.10 亿元，同比+35.0%；归母净利润-1.80 亿元；其中 2021Q3 实
现营业收入 22.10 亿元，同比+4.8%，归母净利润-1.89 亿元，扣非净利
润-0.27 亿元，亏损幅度环比收窄。 

 2021Q4 有望扭亏为盈。2021Q3 非经常性损益 1.62 亿元，主要由公司
与美国子公司少数股东诉讼事项导致，公司将该案 406.9 万美元股权退
出款及 2000 万美元惩罚性赔款确认为预计负债，对利润的影响约为 1.6

亿元，后续预计负债有望部分冲回。展望 2021Q4，随着公司提价逐步
落地，原材料成本压力将有所缓解，海外工厂效率有望逐步提升，扣非
利润有望扭亏为盈。 

 内销表现符合我们预期，维持较快开店速度。2021Q1-3 公司境内销售
8.37 亿元，同比+54.4%；2021Q3 收入 2.9 亿元，同比+21.7%。其中梦
百合自主品牌 2021Q1-3 收入 4.93 亿元，同比+56.1%；2021Q3 收入 1.90

亿元，同比+28.9%。自主品牌内销分渠道看，直营店、经销店、线上、
酒店业务 2021Q1-3 收入分别为 0.59、1.59、1.12、1.28 亿元，同比分别
+80.6%、+118.4%、+47.5%、+28.5%；2021Q3 同比分别+40.8%、+61.9%、
+39.9%、+3.0%。2021Q3 自主品牌内销线上渠道维持高增，线下渠道拓
展维持高速。从门店数量来看，2021Q1-3 梦百合品牌净开店 481 家至
1103 家，其中 2021Q3 净开店 138 家。 

 外销增速放缓主要受高基数影响。2021Q1-3 公司境外销售 50.7 亿元，
同比+31.3%；其中北美、欧洲收入分别为 36.5 亿元、12.3 亿元，同比分
别+34.8%、+29.7%。2021Q3 境外销售 18.5 亿元，同比+3.2%；其中北
美、欧洲收入分别为 13.4、4.4 亿元，同比分别+9.3%、-7.3%。外销增
速有所放缓，主要原因有：1）2020Q3 反倾销抢出口带来较高基数；2）
国际航运运力紧张对出货节奏造成一定干扰；3）疫情对海外工厂效率
提升造成一定干扰；4）2020Q3 海外需求集中释放基数较高，2021Q3 境
外直营门店（MOR 及西班牙 Mattresses）收入 5.96 亿元，同比+1.1%，
环比+3.6%。 

 盈利预测与投资评级：基于公司诉讼产生的非经常性损益下调 2021 年
盈利预测，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为-0.3、6.1、8.9

亿元（原预测为 2.6、6.2、8.9 亿元），2022-2023 年对应 PE12、8X。公
司短期业绩承压，但内销自主品牌建设符合我们预期，后续随着提价落
实、海运费回落盈利能力有望回升，维持 “增持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨，人民币升值，海外产能爬坡不及我们预期，
海外疫情影响需求等。注：货币无特殊标注均为人民币。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.34 

一年最低/最高价 14.02/37.21 

市净率(倍) 2.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 6.51 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
梦百合三大财务预测表 

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

流动资产 3,850  4,116  4,680  5,425    营业收入 6,530  8,778  11,272  14,091  

  现金 1,071  702  789  845    减:营业成本 4,315  6,284  7,641  9,411  

  应收账款 997  1,254  1,600  1,967       营业税金及附加 24  39  52  60  

  存货 1,368  1,697  1,776  1,989       营业费用 882  1,361  1,612  2,057  

  其他流动资产 414  463  515  623         管理费用 461  597  676  817  

非流动资产 3,226  3,424  3,760  4,107       研发费用 110  149  192  254  

  长期股权投资 71  92  113  135       财务费用 250  227  331  396  

  固定资产 1,726  2,117  2,456  2,777       资产减值损失 3  8  3  5  

  在建工程 455  341  281  254    加:投资净收益 8  5  4  4  

  无形资产 180  195  214  227       其他收益 35  23  22  25  

  其他非流动资产 795  678  695  713       资产处置收益 1  1  1  1  

资产总计 7,076  7,540  8,440  9,531    营业利润 515  135  788  1,131  

流动负债 2,683  3,273  3,669  3,996    加:营业外净收支  -41  -174  -19  -18  

短期借款 1,112  1,628  2,000  2,211    利润总额 475  -38  770  1,112  

应付账款 934  914  949  933    减:所得税费用 58  -5  94  136  

其他流动负债 638  731  720  852       少数股东损益 38  -3  62  89  

非流动负债 700  738  737  695    归属母公司净利润 379  -30  614  887  

长期借款 607  646  644  603   EBIT 550  57  898  1,254  

其他非流动负债 92  92  92  92    EBITDA 750  463  1,369  1,790  

负债合计 3,383  3,749  3,773  3,377    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 137  133  195  284    每股收益(元) 0.78  -0.06  1.26  1.82  

归属母公司股东权益 3,557  3,657  4,471  5,869    每股净资产(元) 7.30  6.97  7.88  9.35  

负债和股东权益 7,076  7,540  8,440  9,531    发行在外股份(百万股) 374  487  487  487  

                             ROIC(%) 11.6% 1.0% 14.1% 17.1% 

      ROE(%) 11.3% -1.0% 16.8% 20.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.9% 28.4% 32.2% 33.2% 

经营活动现金流 583  97  985  1,283   销售净利率(%) 5.8% -0.3% 5.4% 6.3% 

投资活动现金流 -1,305  -604  -807  -870    资产负债率(%) 47.8% 49.7% 44.7% 35.4% 

筹资活动现金流 1,140  -1,489  -463  -568    收入增长率(%) 70.4% 34.4% 28.4% 25.0% 

现金净增加额 256  -368  87  56   归母净利润增长率(%) 1.3% -108.1% 2114.5% 44.5% 

折旧和摊销 200  406  471  536   P/E 19.71  -244.87  12.15  8.41  

资本开支 915  177  315  326   P/B 2.10  2.20  1.95  1.64  

营运资本变动 -183  -503  -493  -613   EV/EBITDA 11.30  20.17  7.10  5.57  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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