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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩预告高增，内外销协同实现快速发展  梦百合 (603313.SH) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：公司发布 2022 年半年度业绩预告，报告期内，公司预计实
现归母净利润 7,000~10,000 万元，同比增长 694.04%~1,034.34%；
扣非净利润 5,000~7,000 万元，同比增长 231.03%~283.44%。其
中，预计 2022Q2 单季度实现归母净利润 3,918~6,918 万元，同比
增长 84.34%~148.92%，扣非净利润 2,220~4,220 万元，同比增长
38.99%~74.12%。 

⚫ 经营改善带动业绩修复，汇兑收益叠加资产处置贡献增量。经营
方面，报告期内，欧洲疫情形势好转，带动欧洲工厂经营业绩改
善。同时，公司全面实施精益管理，降本增效并合理配置全球化
产能，叠加聚醚主要原材料价格下行，预计盈利能力将有明显改
善。其他方面，公司以外销为主（21 年外销营收占比达 85%），
且大部分以美元结算，报告期内美元升值贡献汇兑收益。同时，
公司处置深圳郎乐福股权带来投资收益。 

⚫ 全球化产能布局，国际化品牌建设，支撑外销稳健扩张。公司持
续推行产能全球化，通过自建和并购等方式，已拥有国内、美国
及西班牙等多个生产基地，提高供应链效率的同时规避贸易摩擦
不稳定性。同时，公司持续打造世界品牌，在全球范围内推广“全
球 0 压体验日”活动。2021 年，公司外销实现营收 67.27 亿元，
同比增长 21.31%。 

⚫ 渠道布局快速推进，驱动内销业务高速成长。公司积极布局百货、
家居卖场等业态，顺利完成 3 年千店计划，并启动千城万店计划；
同众多品牌酒店达成合作，以“梦百合 0 压房”为切入点，实现
快速发展，2021 年末，“0 压房”房间数量突破 100 万间；开设
电商平台品牌直营店，推动线上线下协同发展；并通过异业渠道
达成多方位合作。2021 年，公司内销实现营收 11.85 亿元，同比
增长 46.46%。 

⚫ 投资建议：公司全球化经营优势显著，产能布局助力海外业务不
断发展，国内市场开拓持续进行，未来有望快速成长，预计公司
2022/ 23/ 24 年能够实现基本每股收益 0.8 / 1.25 / 1.65 元/股，对应
PE 为 14X / 9X / 7X，维持“推荐”评级。 

⚫ 盈利预测 

[Table_Profit] 单位：百万元 2021A 2022E 2023E 2024E 

总营业收入 8139.25 9989.31 12244.89 14512.65 

同比增速（%） 24.64 22.73 22.58 18.52 

归母净利润 -275.53 390.17 604.57 801.60 

同比增速（%） -172.78 241.61 54.95 32.59 

EPS(元/股) -0.57 0.80 1.25 1.65 

PE — 13.57 8.76 6.61 

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 2022/7/14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） 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 8139.25  9989.31  12244.89  14512.65  流动资产 4422.73  5382.91  6782.44  8414.84  

营业成本 5822.05  6864.65  8344.89  9812.00  现金 994.50  1459.21  2146.69  3117.70  

营业税金及附加 30.39  39.96  48.98  58.05  应收账款 1125.25  1313.66  1509.64  1669.95  

营业费用 1313.51  1628.26  1959.18  2336.54  其它应收款 106.90  123.16  140.90  151.09  

管理费用 664.01  849.09  1028.57  1204.55  预付账款 119.75  130.43  150.21  166.80  

财务费用 304.13  47.46  41.65  33.06  存货 1939.13  2219.26  2697.80  3172.10  

资产减值损失 -23.83  0.00  0.00  0.00  其他 137.19  137.19  137.19  137.19  

公允价值变动收益 4.52  0.00  0.00  0.00  非流动资产 4775.79  4622.89  4469.98  4317.08  

投资净收益 18.35  5.03  14.64  16.56  长期投资 70.94  70.94  70.94  70.94  

营业利润 -207.82  455.87  702.21  926.02  固定资产 2396.29  2243.39  2090.48  1937.58  

营业外收入 54.54  0.00  0.00  0.00  无形资产 196.82  196.82  196.82  196.82  

营业外支出 120.88  0.00  0.00  0.00  其他 2111.74  2111.74  2111.74  2111.74  

利润总额 -274.16  455.87  702.21  926.02  资产总计 9198.52  10005.80  11252.42  12731.92  

所得税 -4.53  54.70  84.27  111.12  流动负债 4189.80  4597.16  5225.84  5890.44  

净利润 -269.64  401.17  617.94  814.89  短期借款 1610.31  1610.31  1610.31  1610.31  

少数股东损益 5.89  10.99  13.37  13.29  应付账款 1492.90  1786.69  2286.27  2822.63  

归属母公司净利润 -275.53  390.17  604.57  801.60  其他 1086.59  1200.16  1329.26  1457.50  

EBITDA 514.73  645.25  883.39  1098.69  非流动负债 2014.84  2014.84  2014.84  2014.84  

EPS（元/股） -0.57  0.80  1.25  1.65  长期借款 785.47  785.47  785.47  785.47  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 其他 1229.37  1229.37  1229.37  1229.37  

经营活动现金流 67.92  519.99  732.08  1013.70  负债合计 6204.64  6612.00  7240.68  7905.28  

净利润 -269.64  401.17  617.94  814.89  少数股东权益 86.99  97.98  111.35  124.64  

折旧摊销 440.31  152.90  152.90  152.90  归属母公司股东权益 2906.89  3295.82  3900.39  4701.99  

财务费用 212.66  59.89  59.89  59.89  负债和股东权益 9198.52  10005.80  11252.42  12731.92  

投资损失 -18.35  -5.03  -14.64  -16.56  主要财务比率（%） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营运资金变动 -360.41  -88.11  -83.37  3.21  营业收入 24.64% 22.73% 22.58% 18.52% 

其它 63.35  -0.83  -0.66  -0.64  营业利润 -140.33% 319.36% 54.04% 31.87% 

投资活动现金流 -523.50  5.87  15.29  17.21  归属母公司净利润 -172.78% 241.61% 54.95% 32.59% 

资本支出 -529.63  0.83  0.66  0.64  毛利率 28.47% 31.28% 31.85% 32.39% 

长期投资 -16.00  0.00  0.00  0.00  净利率 -3.39% 3.91% 4.94% 5.52% 

其他 22.12  5.03  14.64  16.56  ROE -9.48% 11.84% 15.50% 17.05% 

筹资活动现金流 363.57  -61.14  -59.89  -59.89  ROIC 1.04% 5.81% 7.97% 9.37% 

短期借款 498.76  0.00  0.00  0.00  P/E — 13.57  8.76  6.61  

长期借款 192.27  0.00  0.00  0.00  P/B 2.90  1.61  1.36  1.13  

其他 -327.45  -61.14  -59.89  -59.89  EV/EBITDA 22.31  12.23  8.16  5.67  

现金净增加额 -284.27  464.71  687.48  971.01  PS 0.65  0.53  0.43  0.36  

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。 

 

 

 

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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