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市场价格（ 人民币）： 58.06 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 6.32 

已上市流通 A股(亿股) 6.32 

总市值(亿元) 367.07 

年内股价最高最低(元) 83.73/57.45 

沪深 300 指数 3996 

上证指数 3080 
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Q1 业绩表现优异，全年利润弹性可期 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12,666 18,342 22,327 26,874 32,024 

营业收入增长率 14.17% 44.81% 21.73% 20.36% 19.16% 

归母净利润(百万元) 845 1,664 2,125 2,600 3,169 

归母净利润增长率 -27.19% 96.87% 27.65% 22.37% 21.86% 

摊薄每股收益(元)  1.337 2.633 3.361 4.113 5.012 

每股经营性现金流净额 2.64 2.93 8.66 6.14 6.80 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.54% 20.76% 24.38% 25.31% 26.02% 

P/E 52.74 29.31 17.28 14.12 11.58 
P/B 6.62 6.08 4.21 3.57 3.01 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件  
 4 月 21 日公司发布 21 年报及 22 年一季报，21 年公司营收/归母净利/扣非

净利（剔除 20 年商誉减值影响）分别同比+44.8%/+25.2%/+32.7%至

183.4/16.6/14.3 亿元。分红方案为每 10 股转增 3 股并派现 13.2 元（含

税）。公司 22Q1 营收/归母净利/扣非净利分别同比+20.1%/+15.1%/+20.3%

至 45.4/4.4/3.8 亿元，整体来看 22Q1经营较为优异，扣非利润略超预期。 

简评 
 内销增长具韧性，外销增长较超预期：21 年公司内销 /外销分别同比

+40%/+48.7% 至 107.1/69.2 亿 元 ， 其 中 21Q4 内 销 / 外 销 分 别
+20.4%/+24.2%至 30.9/18.9 亿元，内销方面，预计主要依托于店态优化叠

加完善产品矩阵助推单店收入进一步提升，其中品类方面预计软床及床垫增
长超 23%成为重要拉动。22Q1 公司内销受疫情影响，但预计收入仍可增长
15%，其中高潜品类床垫与定制延续快速增长，预计分别+26%/+20%。外

销方面，22Q1 依托于顾家品牌床垫外销发力，预计收入增长超 28%。 

 原材料压力缓解，22 年外销利润弹性可期：公司 21 年毛利率同比-1.1pct

至 28.9%，除代收代付海运费预计影响 0.4pct 外主因原材料涨价。费用率方

面，公司 21 年除财务费用率-0.6pct 外，其余较为稳定。21Q1 公司毛利率

同比+0.7pct 至 29.9%，主因 Q1 原材料成本压力缓解叠加公司产品此前已

提价，预计内外销毛利率均有提升。截止 4/15 今年软泡聚醚均价已较去年

全年均价下降近 30%，外销毛利率有望显现弹性。费用率方面，销售/管理

（含研发）/财务费用率同比分别+0.5pct/-0.1pct/+0.4pct。 

 全品类+多品牌运营优势凸显，经销商体系增持显信心：内销方面公司已从
多维度展现优势：1）定制业务前瞻布局多年，积累充足经验；2）为适应品
类融合销售趋势，公司组织架构已做出对应调整，设立产品中台，店态也同
步优化，预计 Q1 大店+综合店占比已超 38%；3）公司前瞻布局区域零售中
心与试点仓配服，为经销商深度赋能，助力公司渠道下沉与品类融合。品类
融合的领先叠加品牌体系的完善将显著推动定制+功能+床垫三大高潜品类持
续增长，公司内销增长路径清晰，近期经销商二期增持计划完成进一步彰显
信心。 

投资建议 

 我们预计 2022-2024 年 EPS分别为 3.36、4.11 元、5.01 元，当前股价对应

PE分别为 17x/14x/12x，维持“买入”评级。 

风险提示 

 品类融合进展低于预期；原材料价格大幅提升；海外工厂效率低于预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 

    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 11,094 12,666 18,342 22,327 26,874 32,024  货币资金 2,958 2,241 3,198 5,884 7,653 9,717 

增长率  14.2% 44.8% 21.7% 20.4% 19.2%  应收款项 1,158 1,221 1,843 1,957 2,356 2,808 

主营业务成本 -7,226 -8,206 -13,048 -15,595 -18,709 -22,143  存货  1,266 1,871 2,441 2,606 3,127 3,701 

%销售收入 65.1% 64.8% 71.1% 69.8% 69.6% 69.1%  其他流动资产 731 1,027 959 641 682 709 

毛利 3,867 4,459 5,294 6,733 8,165 9,881  流动资产 6,113 6,360 8,441 11,089 13,818 16,934 

%销售收入 34.9% 35.2% 28.9% 30.2% 30.4% 30.9%  %总资产 49.9% 48.8% 53.0% 57.7% 61.6% 65.1% 

营业税金及附加 -79 -67 -105 -159 -191 -227  长期投资 2,004 2,105 858 656 656 656 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 2,296 3,060 4,205 4,899 5,361 5,796 

销售费用 -2,073 -2,494 -2,703 -3,349 -4,031 -4,804  %总资产 18.7% 23.5% 26.4% 25.5% 23.9% 22.3% 

%销售收入 18.7% 19.7% 14.7% 15.0% 15.0% 15.0%  无形资产 1,728 1,261 1,298 1,410 1,493 1,568 

管理费用 -292 -297 -328 -424 -511 -608  非流动资产 6,147 6,678 7,498 8,114 8,609 9,072 

%销售收入 2.6% 2.3% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9%  %总资产 50.1% 51.2% 47.0% 42.3% 38.4% 34.9% 

研发费用 -198 -207 -302 -402 -484 -576  资产总计 12,260 13,038 15,939 19,203 22,427 26,006 

%销售收入 1.8% 1.6% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8%  短期借款 613 333 1,073 500 300 200 

息税前利润（EBIT） 1,225 1,395 1,856 2,399 2,949 3,665  应付款项 1,953 2,237 2,405 3,149 3,660 4,250 

%销售收入 11.0% 11.0% 10.1% 10.7% 11.0% 11.4%  其他流动负债 1,932 2,835 3,530 5,805 7,226 8,426 

财务费用 -104 -132 -72 43 96 155  流动负债 4,498 5,405 7,008 9,454 11,186 12,876 

%销售收入 0.9% 1.0% 0.4% -0.2% -0.4% -0.5%  长期贷款 474 400 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 987 129 528 576 419 304 

公允价值变动收益 18 5 -2 0 0 0  负债  5,959 5,934 7,536 10,030 11,605 13,181 

投资收益 140 192 87 80 90 40  普通股股东权益 5,906 6,740 8,019 8,715 10,275 12,176 

%税前利润 9.2% 16.1% 4.2% 2.9% 2.7% 1.0%  其中：股本 602 632 632 632 632 632 

营业利润 1,292 1,036 1,868 2,582 3,195 3,920  未分配利润 2,512 2,689 3,775 5,049 6,609 8,511 

营业利润率 11.6% 8.2% 10.2% 11.6% 11.9% 12.2%  少数股东权益 394 364 384 458 547 649 

营业外收支 230 159 200 160 160 160  负债股东权益合计 12,260 13,038 15,939 19,203 22,427 26,006 

税前利润 1,522 1,195 2,068 2,742 3,355 4,080         

利润率 13.7% 9.4% 11.3% 12.3% 12.5% 12.7%  比率分析       

所得税 -302 -328 -367 -544 -665 -809   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 19.8% 27.5% 17.8% 19.8% 19.8% 19.8%  每股指标       

净利润 1,220 867 1,701 2,198 2,689 3,271  每股收益 1.929 1.337 2.633 3.361 4.113 5.012 

少数股东损益 59 21 36 74 89 102  每股净资产 9.814 10.657 12.683 13.784 16.252 19.259 

归属于母公司的净利润 1,161 845 1,664 2,125 2,600 3,169  每股经营现金净流 3.505 2.641 2.929 8.664 6.140 6.803 

净利率 10.5% 6.7% 9.1% 9.5% 9.7% 9.9%  每股股利 1.000 1.170 0.820 1.344 1.645 2.005 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 19.66% 12.54% 20.76% 24.38% 25.31% 26.02% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 9.47% 6.48% 10.44% 11.06% 11.59% 12.18% 

净利润 1,220 867 1,701 2,198 2,689 3,271  投入资本收益率 11.76% 12.76% 16.03% 19.88% 21.26% 22.56% 

少数股东损益 59 21 36 74 89 102  增长率       

非现金支出 207 253 302 389 435 467  主营业务收入增长率 20.95% 14.17% 44.81% 21.73% 20.36% 19.16% 

非经营收益 33 -95 -41 -14 -215 -175  EBIT增长率 12.90% 13.86% 33.08% 29.25% 22.94% 24.29% 

营运资金变动 648 646 -110 2,903 973 738  净利润增长率 17.37% -27.19% 96.87% 27.65% 22.37% 21.86% 

经营活动现金净流 2,109 1,670 1,852 5,477 3,882 4,300  总资产增长率 16.76% 6.35% 22.25% 20.48% 16.79% 15.96% 

资本开支 -756 -1,075 -1,662 -819 -770 -770  资产管理能力       

投资 484 73 236 202 0 0  应收账款周转天数 32.0 30.5 27.9 29.0 29.0 29.0 

其他 577 -442 349 80 90 40  存货周转天数 61.3 69.8 60.3 61.0 61.0 61.0 

投资活动现金净流 305 -1,444 -1,077 -537 -680 -730  应付账款周转天数 55.0 61.6 48.7 53.0 53.0 52.0 

股权募资 4 1 2 -579 0 0  固定资产周转天数 61.0 77.5 63.8 53.9 44.3 36.4 

债权募资 -146 -353 135 -612 -200 -100  偿债能力       

其他 -904 -1,104 -121 -901 -1,075 -1,293  净负债/股东权益 -24.23% -31.98% -31.62% -62.32% -71.02% -76.79% 

筹资活动现金净流 -1,046 -1,456 16 -2,092 -1,275 -1,393  EBIT利息保障倍数 11.7 10.6 25.8 -55.6 -30.9 -23.7 

现金净流量 1,368 -1,231 791 2,848 1,927 2,178  资产负债率 48.61% 45.52% 47.28% 52.23% 51.75% 50.68%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 4 10 28 37 132 

增持 0 0 3 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.10 1.10 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2020-10-28 买入 64.01 N/A 

2 2021-04-30 买入 79.16 N/A 

3 2021-06-15 买入 77.41 N/A 

4 2021-08-18 买入 72.23 N/A 

5 2021-08-31 买入 69.46 N/A 

6 2021-10-28 买入 61.15 N/A 

7 2021-12-15 买入 69.96 N/A 

8 2022-01-14 买入 71.85 N/A   
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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