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[Table_Main] 
利空出尽盈利拐点，美国产能稀缺性逐步兑

现 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,530  8,313  10,815  13,515  

同比（%） 70.4% 27.3% 30.1% 25.0% 

归母净利润（百万元） 379  -269  536  812  

同比（%） 1.3% -171.1% 299.0% 51.7% 

每股收益（元/股） 0.78  -0.55  1.10  1.67  

P/E（倍） 21.24  -29.88  15.02  9.90        

投资要点 

 业绩略低于市场预期。公司预计 2021 年归母亏损 2.4-3 亿元，扣非亏损
1.56-2.16 亿元；2021Q4 归母亏损 0.6-1.2 亿元，扣非亏损 0.91-1.51 亿
元。根据公司业绩交流，2021 年营业收入约 83 亿元，同比+27%；剔除
MOR 后内生收入约 62 亿元，同比+20%。2021Q4 营业收入 22 亿元，
同比+10%。 

 亏损主要受减值拖累，2021Q4 主业已实现扭亏。从全年角度看，除原
材料及运费大幅上涨的因素外，根据公司交流，亏损原因主要有：1）美
国二轮反倾销下塞尔维亚转供欧洲，但 2021H1 欧洲市场受疫情影响封
锁，塞尔维亚工厂产能利用率较低对利润端带来一定影响。2）美东、美
西工厂 2021H1 产能爬坡速度因疫情影响不及公司预期，2021 年美国工
厂处于亏损状态；3）公司对与美国子公司少数股东间诉讼事件计提预
计负债，影响净利润约 1.6 亿元；4）公司对资产及应收账款计提坏账准
备；5）自主品牌内销处于市场开拓期，费用投放较多，梦百合上海（自
主品牌运营主体）2021 年延续亏损。剔除资产及应收账款计提坏账准备
的影响后，2021Q4 公司已实现扭亏。 

 底部反转趋势不变，看好 2022 年盈利能力的持续修复。我们认为主要
扰动因素已基本释放完毕，后续来看基本面底部反转趋势不变。1）外
销：美国订单逐步修复，产能利用率持续上行。2021 年美国床垫二轮反
倾销下，塞尔维亚无法继续对美出口，同时美西工厂产能爬坡受疫情影
响进度不及公司预期，对订单交付及公司整体产能利用率造成较大影
响。随着美西产能爬坡及塞尔维亚欧洲客户持续积累，产能利用率处于
修复通道，美国产能布局的稀缺性将兑现至业绩层面。2）内销：进入高
速扩张期，减亏空间充足。截至 2021Q3 末，公司梦百合品牌门店数量
已达到 1101 家，较 2020 年末净增加 481 家，已进入门店的快速扩张
期。我们预计 2022 年门店数量将继续保持高速增长，并带动公司品牌
知名度和费用投放效率的提升，梦百合上海有望大幅减亏。 

 盈利预测与投资评级：根据公司业绩预告下调盈利预测，我们预计公司
2021-2023 年归母净利润分别为-2.7、5.4、8.1 亿元（原预测为-0.3、6.1、
8.9 亿元），2022-2023 年对应 PE15、10X。公司短期业绩承压，但内销
自主品牌建设符合我们预期，后续随着海外产能爬坡、内销放量效率优
化盈利能力有望回升，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) 16.53 

一年最低/最高价 14.02/48.95 

市净率(倍) 2.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
8021.99 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.51 

资产负债率(%) 61.82 

总股本(百万股) 486.55 

流通 A 股(百万

股) 

485.30 
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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  3,789  4,643  5,049    营业收入 6,530  8,313  10,815  13,515  

  现金 1,071  665  757  811    减:营业成本 4,315  5,992  7,309  8,999  

  应收账款 997  1,134  1,604  1,818       营业税金及附加 24  37  49  57  

  存货 1,368  1,555  1,767  1,832       营业费用 882  1,288  1,547  1,973  

  其他流动资产 414  434  515  588         管理费用 461  657  757  878  

非流动资产 3,226  3,334  3,679  4,010       研发费用 110  141  184  243  

  长期股权投资 71  92  113  135       财务费用 250  219  297  355  

  固定资产 1,726  2,041  2,384  2,689       资产减值损失 3  140  5  5  

  在建工程 455  327  273  246    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  7,123  8,322  9,059    营业利润 515  -164  690  1,037  

流动负债 2,683  3,119  3,900  3,955    加:营业外净收支  -41  -174  -19  -18  

短期借款 1,112  1,571  2,229  2,271    利润总额 475  -337  671  1,018  

应付账款 934  829  954  846    减:所得税费用 58  -41  82  124  

其他流动负债 638  719  716  838       少数股东损益 38  -27  54  82  

非流动负债 700  738  737  695    归属母公司净利润 379  -269  536  812  

长期借款 607  646  644  603   EBIT 550  -243  806  1,170  

其他非流动负债 92  92  92  92    EBITDA 750  159  1,270  1,698  

负债合计 3,383  3,595  3,967  3,267    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 137  109  163  245    每股收益(元) 0.78  -0.55  1.10  1.67  

归属母公司股东权益 3,557  3,419  4,191  5,547    每股净资产(元) 7.30  6.48  7.23  8.55  

负债和股东权益 7,076  7,123  8,322  9,059    发行在外股份(百万股) 374  487  487  487  

                             ROIC(%) 11.6% -4.7% 12.8% 16.8% 

      ROE(%) 11.3% -9.1% 16.0% 20.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 33.9% 27.9% 32.4% 33.4% 

经营活动现金流 583  39  671  1,391   销售净利率(%) 5.8% -3.2% 5.0% 6.0% 

投资活动现金流 -1,305  -535  -809  -852    资产负债率(%) 47.8% 50.5% 47.7% 36.1% 

筹资活动现金流 1,140  -1,481  -428  -526    收入增长率(%) 70.4% 27.3% 30.1% 25.0% 

现金净增加额 256  -406  92  54   归母净利润增长率(%) 1.3% -171.1% 299.0% 51.7% 

折旧和摊销 200  402  464  528   P/E 21.24  -29.88  15.02  9.90  

资本开支 915  87  323  310   P/B 2.26  2.55  2.29  1.93  

营运资本变动 -183  -311  -679  -379   EV/EBITDA 12.07  61.99  8.29  6.24  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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