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市场数据  
收盘价(元) 12.00 

一年最低/最高价 9.15/22.16 

市净率(倍) 2.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,823.59 

总市值(百万元) 5,823.59  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.97 

资产负债率(%,LF) 67.45 

总股本(百万股) 485.30 

流通 A 股(百万股) 485.30  
 

相关研究  
《梦百合(603313)：2021 年报及

2022 年一季报点评：22Q1 扭亏

为盈，盈利能力有望逐步修复》 

2022-05-04 

《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 
  

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） - 12.04 7.65 5.66 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2022H1 业绩回升，2022Q2 边际修复。公司发布 2022 年半年度业绩预
告：公司预计 2022H1 归母净利润 0.7-1 亿元，同比增长 694%-1034%；
扣非净利润 5000-7000 万元，同比增长 231%-283%。公司预计 2022Q2

季度实现归母净利润 3918-6918 万元，同比增长 184.34%-248.92%；扣
非净利润 2220-4220 万元，同比增长 138.99%-174.12%。 

◼ 精益管理、汇兑收益及朗乐福处置收益增厚利润。公司全面实施精益管
理，降低成本，提高效率并合理配置全球化产能，进一步加快对市场需
求的反应，预计利润有显著提升。2022H1 公司非经常性损益为 2000-

3000 万元，主要来自于朗乐福处置收益。2022/6/10 公司公告以 9240 万
元将全资子公司持有的深圳朗乐福 55.01%股权转让给广东顺德朗乐福
控股发展有限公司。此外，公司大部分销售业务以美元结算，2022Q2 人
民币贬值产生一定的汇兑收益。2021 年公司境外收入 67.3 亿元，占营
业收入 83%，其中北美收入 48.9 亿元，占营业收入 60%。 

◼ 加速内销发展，外销订单预计高增。1）内销：以“0 压记忆棉”为亮点，
加速内销业绩，同时为满足消费者需求，推出 100 万间“0 压房”。618

活动期间，公司在全国各区域开展线下活动超 1000 场次，销售额同比
增长 25%。现线下门店数量突破千家，预计内销营收稳定增长。2）外
销：公司以外销出口为主，基于工厂成本和供应链优势，并通过亚马逊
（北美、欧洲等站）等跨境电商，将产品直销消费者。欧洲疫情形势及
欧洲工厂经营管理同比好转，促进公司外销订单有效提升。 

◼ 原材料价格回落，盈利可期。截至 2022 年 7 月 15 日，TDI 国内现货价
为 17250 元/吨，周环比下跌 0.86%；MDI 国内现货价为 16600 元/吨，
周环比下跌 3.77%；软泡聚醚市场价（华东）为 10150 元/吨，周环比下
跌 8.56%。原材料价格逐渐下降，成本降低，毛利率有望持续修复。2022

年初海运价格出现向下拐点，2022Q1 平均中国出口集装箱运价指数
3449.35 点，2022Q2 平均 CCFI 下降至 3159.28 点，环比-8.41%，相对
下行的海运费指数对公司盈利有一定的影响，未来盈利能力有望回升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司自主品牌、产能全球化布局的领军者，开拓
国内外市场，未来业绩有望快速复苏，维持原盈利预测，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，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。 

◼ 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） 485 485 485 485 

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） - 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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