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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.93 

一年最低/最高价 9.15/32.88 

市净率(倍) 1.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
4,819.02 

总市值(百万元) 4,831.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.00 

资产负债率(%,LF) 67.18 

总股本(百万股) 486.55 

流通 A 股(百万股) 485.30  
 

相关研究  
《梦百合(603313)：利空出尽盈

利拐点，美国产能稀缺性逐步兑

现》 

2022-02-07 

《梦百合(603313)：2021 年三季

报点评：业绩短期承压，自主品

牌维持较快增长》 

2021-10-31 

《梦百合(603313)：2021 中报点

评：自主品牌如期放量，盈利短

期承压》 

2021-08-31 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,139 9,759 11,464 13,308 

同比 25% 20% 17% 16% 

归属母公司净利润（百万元） -276 401 632 854 

同比 -173% 246% 57% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.57 0.82 1.30 1.76 

P/E（现价&最新股本摊薄） -17.53 12.04 7.65 5.66 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022Q1 收入端增长良好，利润端扭亏为盈。公司 2021 年实现营业收入
81.39 亿元，同比+24.64%；归母净利润-2.76 亿元，同比-172.78%。剔除
MOR 后内生收入 60.25 亿元，同比+19.76%。其中 2021Q4 收入 20.29

亿元，同比+1.25%；归母净利润-0.95 亿元，同比-388.91%；扣非后归母
净利润-1.94 亿元，同比-1765.88%。2022Q1 实现营业收入 21.43 亿元，
同比+13.46%；归母净利润 0.31 亿元，同比-44.23%；扣非后归母净利润
0.28 亿元，同比+48.13%。剔除 MOR 后内生收入 16.53 亿元，同比
+17.47%。 

◼ 内销：2021 年增长势头较好 ，2022Q1 受疫情影响略有波动。2021 年
公司境内销售 11.85 亿元，同比+46.5%；2021Q4 收入 3.49 亿元，同比
+30.3%。2022Q1 境内收入 2.33 亿元，同比-1.7%。梦百合自主品牌 2021

年收入 7.12 亿元，同比+43.5%；2021Q4 收入 2.19 亿元，同比+21.3%；
2022Q1 收入 1.40 亿元，同比+7.3%。自主品牌内销分渠道看，直营店、
经销店、线上、酒店业务 2021 年收入分别为 0.77、2.46、1.57、1.84 亿
元，同比分别+38.0%、+87.6%、+38.7%、+30.0%；2021Q4 同比分别-

22.5%、+49.0%、+21.0%、+33.6%；2022Q1 同比分别-46.1%、+18.3%、
+25.3%、+11.5%。2021Q4 至 2022Q1，受深圳、上海等地疫情影响，线
下渠道拓展短期承压、直营店收入下滑，线上渠道维持增长势头。从门
店数量来看，截至 2022Q1 门店数达到 1133 家，2021 年净开店 470 家，
2022Q1 净开店 43 家，2022 年计划开店 600 家。 

◼ 外销：2022Q2 起订单有望逐步释放。2021 年公司境外销售 67.3 亿元，
同比+21.3%；其中北美、欧洲收入分别为 48.9、17.1 亿元，同比分别
+29.4%、+16.6%。2022Q1 境外销售 18.4 亿元，同比+15.8%；其中北美、
欧洲收入分别为 13.4、4.3 亿元，同比分别+22.6%、+1.1%。2022Q1 外
销受俄乌战争、美国家居需求略有回落等因素影响，2022Q2 起随着前
期拓展的客户逐步放量，外销表现有望进一步提升。 

◼ 2022Q1 毛利率环比修复，盈利能力有望持续改善。盈利能力方面，2021

年公司毛利率同比-8.8pp 至 28.9%，其中境外毛利率 28.5%（同比-

5.98pp），境内毛利率 30.75%（同比-1.21pp）。2021 年毛利率下降主要
与原材料及海运费价格上涨、海外工厂尚处于产能爬坡期有关。分季度
看，2021Q1-2022Q1 公司毛利率分别为 28.9%、27.9%、28.4%、28.7%、
29.2%，2022Q1 毛利率环比改善。此外，产能、渠道双扩拉高期间费用，
大额减值与未决诉讼拖累业绩：1）由于销售渠道拓宽、人员成本提升、
海外投资建厂，销售费用、管理费用达到 13.14 亿元、6.64 亿元，同比
分别+49.00%、+44.16%；2）报告期内减值损失与因诉讼造成的预计负
债损失分别为 1.34 亿元、1.08 亿元。 
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◼ 盈利预测与投资评级：考虑原材料及海运费成本仍处于高位，下调 2022-

2023 年盈利预测，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.0、
6.3、8.5 亿元（原 2022-2023 年预测为 5.4、8.1 亿元），对应 PE12X、
8X、6X。自主品牌业务保持较快发展，盈利能力有望随产能利用率提升
逐步修复，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格上涨，国内疫情反复，产能爬坡不及预期，海外
形势影响需求等。注：货币无特殊标注均为人民币。  
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梦百合三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,423 3,861 4,259 4,775  营业总收入 8,139 9,759 11,464 13,308 

货币资金及交易性金融资产 1,056 81 101 121  营业成本(含金融类) 5,822 6,688 7,684 8,788 

经营性应收款项 1,245 1,471 1,724 1,999  税金及附加 30 36 43 50 

存货 1,939 2,107 2,211 2,408  销售费用 1,314 1,624 1,930 2,267 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 664 712 780 865 

其他流动资产 183 202 224 247  研发费用 124 137 160 186 

非流动资产 4,776 6,360 7,866 9,050  财务费用 304 160 201 239 

长期股权投资 71 78 89 88  加:其他收益 23 29 34 40 

固定资产及使用权资产 3,535 4,626 5,873 7,093  投资净收益 18 29 34 40 

在建工程 141 519 643 590  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 197 219 229 245  减值损失 -134 0 0 0 

商誉 321 407 522 522  资产处置收益 -1 10 11 13 

长期待摊费用 190 190 190 190  营业利润 -208 470 746 1,007 

其他非流动资产 321 321 321 321  营业外净收支  -66 -5 -5 -5 

资产总计 9,199 10,221 12,126 13,825  利润总额 -274 465 741 1,002 

流动负债 4,190 4,482 5,293 5,441  减:所得税 -5 56 96 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,208 2,267 2,746 2,528  净利润 -270 410 644 871 

经营性应付款项 1,515 1,675 1,924 2,200  减:少数股东损益 6 8 13 17 

合同负债 180 201 231 264  归属母公司净利润 -276 401 632 854 

其他流动负债 286 340 392 449       

非流动负债 2,015 2,335 2,785 3,465  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.57 0.82 1.30 1.76 

长期借款 785 905 1,055 1,235       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 74 562 866 1,152 

租赁负债 1,065 1,265 1,565 2,065  EBITDA 515 1,114 1,521 1,899 

其他非流动负债 165 165 165 165       

负债合计 6,205 6,817 8,078 8,905  毛利率(%) 28.47 31.47 32.97 33.97 

归属母公司股东权益 2,907 3,308 3,940 4,794  归母净利率(%) -3.39 4.11 5.51 6.42 

少数股东权益 87 95 108 125       

所有者权益合计 2,994 3,403 4,048 4,919  收入增长率(%) 24.64 19.90 17.46 16.09 

负债和股东权益 9,199 10,221 12,126 13,825  归母净利润增长率(%) -172.78 245.67 57.34 35.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 68 918 1,412 1,679  每股净资产(元) 5.97 6.80 8.10 9.85 

投资活动现金流 -524 -2,122 -2,140 -1,902  最新发行在外股份（百万股） 487 487 487 487 

筹资活动现金流 364 209 729 223  ROIC(%) 1.15 6.64 8.74 9.94 

现金净增加额 -284 -994 0 0  ROE-摊薄(%) -9.48 12.13 16.03 17.81 

折旧和摊销 440 552 655 746  资产负债率(%) 67.45 66.70 66.62 64.42 

资本开支 -530 -2,124 -2,144 -1,922  P/E（现价&最新股本摊薄） -17.53 12.04 7.65 5.66 

营运资本变动 -354 -214 -77 -162  P/B（现价） 1.66 1.46 1.23 1.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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