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[Table_Title] 

短期业绩受疫情扰动，睡眠龙头持续扩张 
[Table_Title2] 慕思股份(001323) 

 

[Table_Summary] ►   22022 中报业绩跟踪 
公司发布 2022 年中报：2022H1 公司实现营收 27.52 亿元，同

比-2.03%；归母净利润 3.07 亿元，同比-5.95%；扣非后归母净

利润 3.08 亿元，同比-4.20%；其中 Q1、Q2 单季度实现营收

12.45/15.07 亿 元 ， 同 比 +0.20%/-3.79% ， 归 母 净 利 润

1.24/1.83 亿元，同比-9.07%/-3.71%，扣非后归母净利润

1.24/1.84 亿元，同比-8.67%/-0.95%。上半年在国内疫情多发

散发、3-5 月期间深圳、东莞、上海发生严重疫情，一定程度

上冲击了公司华东华南两基地正常运营及两区域市场的线下销

售，业绩同比小幅下滑。现金流方面，2022H1 公司经营活动产

生的现金流量净额为 0.12 亿元，同比-92.72%，主要系工资薪

金支出增加所致。 

 

►   夯实头部品牌地位，丰富线上新型消费模式 

产品端：2022H1 公司床垫、床架、床品及其他品类分别实现营

收 12.97、 8.10、 1.80、 4.58 亿元，同比分别-9.68%、

+3.97%、-22.88%、+28.83%，以上占主营业务比为 47.05%、

29.63%、6.56%、16.75%，疫情影响公司线下销售受到一定冲

击，上半年公司深化健康睡眠文化推广，继续夯实慕思头部地

位；同时通过微博、抖音、小红书等网络平台构建慕思品牌公

域流量内容生态，并选取人流量高的机场、高铁站进行品牌广

告精准投放，助力线上、线下各品牌推广活动的有效率及转化

率。根据全国性家居建材综合商场红星美凯龙、居然之家出具

22 年上半年软床销售排名数据，慕思品牌销售排名第一。 

渠道端：公司已建成以“经销为主，电商、直供、直营等多渠

道并存”覆盖全国的多元化、全渠道销售网络体系，传统渠道

方面，上半年新增 400 余个线下专卖店，进一步完善国内终端

经销门店的布局，并通过全方位的营销赋能强化经销商整体运

营能力。同时，公司亦开展抖音平台的货品及人群测试、以及

号群的建立和店号的布局，持续优化短视频直播模式，不断丰

富线上带货场景。新渠道端，公司与碧桂园、万科、京东、苏

宁零售云、贝壳家居、星艺装饰集团、点石集团等品牌达成战

略合作，以支持经销商大力发展多渠道营销，积极布局家装、

地产、电器、商超等新渠道消费市场。 

 

►   盈利端：毛利率提升，期间费用同比上涨 
2022H1 公司毛利率同比+0.45pct 至 46.05%，主要系各产品毛

利率均有提升，其中床垫、床架、床品及其他品类毛利率较上

年同期分别增长 0.24、1.59、2.44、8.30pct 至 57.71%、

39.71%、42.41%、24.15%；22H1 公司期间费用率为 31.52%，同

比+0.63pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别为
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23.30%、 5.60%、 2.57%、 0.04%，同比-0.91、 +1.07pct、

+0.37、+0.10pct；22H1 净利率同比下降 0.47pct 至 11.15%，

主要是受管理费用增多及汇率波动较大财务费用增多所致。 

 

投资建议 
公司是国内床垫行业领先企业，处于内资品牌第一梯队，发展

全面且稳定。随着健康睡眠理念深入人心，国内消费者对中、

高端软床产品的接受程度越来越高，公司依托行业集中度加速

提升，看好公司多品牌多品类战略持续下沉市场并通过技术升

级、品牌塑造、渠道下沉、数字化转型，未来发展可期。我们

们预计公司 22-24 年收入分别为 71.29、82.94、97.27 亿

元，2022-2024 年 EPS 分别为 1.83/2.11/2.45 元/股,参照

2022 年 8 月 19 日收盘价 38.56 元/股，对应 PE 分别为 22

倍、19倍、16倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示 
宏观经济波动风险；地产交付不及预期风险；行业竞争加剧风

险；募投项目建设不及预期。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,452 6,481 7,129 8,294 9,727 

YoY（%） 15.3% 45.6% 10.0% 16.3% 17.3% 

归母净利润(百万元) 536 686 732 844 981 

YoY（%） 61.1% 28.0% 6.7% 15.3% 16.3% 

毛利率（%） 49.3% 45.0% 45.8% 45.6% 45.2% 

每股收益（元） 1.68 1.91 1.83 2.11 2.45 

ROE 28.5% 26.7% 15.3% 15.0% 14.9% 

市盈率 24.04 21.14 22.06 19.14 16.46 
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1.中报跟踪：短期业绩受疫情扰动，睡眠龙头持续扩张  

公司发布 2022 年中报：2022H1 公司实现营收 27.52 亿元，同比-2.03%；归母净

利润 3.07 亿元，同比-5.95%；扣非后归母净利润 3.08 亿元，同比-4.20%；其中 Q1、

Q2 单季度实现营收 12.45/15.07 亿元，同比+0.20%/-3.79%，归母净利润 1.24/1.83

亿元，同比-9.07%/-3.71%，扣非后归母净利润 1.24/1.84 亿元，同比-8.67%/-0.95%。

上半年在国内疫情多发散发、3-5 月期间深圳、东莞、上海发生严重疫情，一定程度

上冲击了公司华东华南两基地正常运营及两区域市场的线下销售，业绩同比小幅下滑。

现金流方面，2022H1 公司经营活动产生的现金流量净额为 0.12 亿元，同比-92.72%，

主要系工资薪金支出增加所致。 

图 1 2022H1 公司营收同比-2.30% 
 
图 2 2022H1 公司归母净利润同比-5.95% 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

产品端：2022H1 公司床垫、床架、床品及其他品类分别实现营收 12.97、8.10、

1.80、4.58 亿元，同比分别-9.68%、+3.97%、-22.88%、+28.83%，以上占主营业

务比为 47.05%、29.63%、6.56%、16.75%，疫情影响公司线下销售受到一定冲击，

上半年公司深化健康睡眠文化推广，继续夯实慕思头部地位；同时通过微博、抖音、

小红书等网络平台构建慕思品牌公域流量内容生态，并选取人流量高的机场、高铁站

进行品牌广告精准投放，助力线上、线下各品牌推广活动的有效率及转化率。根据全

国性家居建材综合商场红星美凯龙、居然之家出具 22 年上半年软床销售排名数据，

慕思品牌销售排名第一。 

渠道端：公司已建成以“经销为主，电商、直供、直营等多渠道并存”覆盖全

国的多元化、全渠道销售网络体系，传统渠道方面，上半年新增 400 余个线下专卖

店，进一步完善国内终端经销门店的布局，并通过全方位的营销赋能强化经销商整体

运营能力。同时，公司亦开展抖音平台的货品及人群测试、以及号群的建立和店号的

布局，持续优化短视频直播模式，不断丰富线上带货场景。新渠道端，公司与碧桂

园、万科、京东、苏宁零售云、贝壳家居、星艺装饰集团、点石集团等品牌达成战略

合作，以支持经销商大力发展多渠道营销，积极布局家装、地产、电器、商超等新渠

道消费市场。 
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毛利率提升，期间费用同比上涨。2022H1 公司毛利率同比+0.45pct 至 46.05%，

主要系各产品毛利率均有提升，其中床垫、床架、床品及其他品类毛利率较上年同期

分别增长 0.24/1.59/2.44/8.30pct 至 57.71%/39.71%/42.41%/24.15%；22H1 公司期

间费用率为 31.52%，同比+0.63pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

23.30%/5.60%/2.57%/0.04%，同比-0.91/+1.07pct/+0.37/+0.10pct；22H1 净利率同

比下降 0.47pct 至 11.15%，主要是受管理费用增多及汇率波动较大财务费用增多所

致。 

图 3 公司毛利率、净利率及期间费用率情况 
 
图 4 公司各产品毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司发布关于 22 年半年度利润分配预案公告，彰显回报股东决心。截至 2022

年 6 月 30 日，公司可供股东分配利润为 10.10 亿元，母公司可供分配利润 9.29 亿元；

为积极回报股东，与股东分享公司发展的经营成果，2022 年 8 月 20 公司发布关于

2022 年半年度利润分配预案的公告，公司现拟以总股本 4 亿股为基数，向全体股东

每 10 股派发现金红利 10 元（含税），预计派发现金红利4 亿元（含税），不送红股，

不以资本公积转增股本，计算股息率达 2.58%（按 8 月 19 日收盘价）。 

2.盈利预测及可比公司估值 

基本假设： 

由于上半年受到华东、华南地区疫情的影响，公司业绩有所下滑，但预计随着疫

情缓解、压抑的消费需求有望得到充分释放。我们预计公司床垫将会维持 2%-13%左

右的增速，而床架基数较小、得益于和床垫的联动销售预计增速为 20%-25%的左右；

公司在床品领域扩大投入，预计床品类将以 2%-5%的增速快速增长；其他软体品类规

模较小、受益于一体化购齐需求及公司多品类多品牌战略推动，预计将以 20%-25%的

增速增长。 

盈利端：我们预计随着公司规模效应的发挥、成本以及产品结构优化，盈利能力

将持续向上，整体毛利率水平不断提升。 

费用端：由于上市后门店及业务拓展，及持续加大精准营销投入，销售费用率、

管理费用率和研发费用率有小幅提升。 

公司是国内床垫行业领先企业，处于内资品牌第一梯队，发展全面且稳定。随着

健康睡眠理念深入人心，国内消费者对中、高端软床产品的接受程度越来越高，公司

依托行业集中度加速提升，看好公司多品牌多品类战略持续下沉市场并通过技术升级、

品牌塑造、渠道下沉、数字化转型，未来发展可期。我们预计公司 22-24 年收入分别

为 71.29、82.94、97.27 亿元，2022-2024 年 EPS 分别为 1.83/2.11/2.45 元/股,参

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2018 2019 2020 2021 2022H1

毛利率（%） 期间费用率（%）

归母净利率（%）

0%

20%

40%

60%

80%

2018 2019 2020 2021 2022H1

床垫（%） 床架（%）

床品（%） 其他（%）

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

照 2022 年 8 月 19 日收盘价 38.56 元/股，对应 PE 分别为 22 倍、19 倍、16 倍，给予

“买入”评级。 

图 5 公司收入明细拆分 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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图 6 可比公司估值表 

 
资料来源：wind，华西证券研究所 

3.风险提示 

1、宏观经济波动风险； 

2、地产交付不及预期风险； 

3、行业竞争加剧风险； 

4、募投项目建设不及预期。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6,481 7,129 8,294 9,727  净利润 686 732 844 981 

YoY(%) 45.6% 10.0% 16.3% 17.3%  折旧和摊销 233 0 0 0 

营业成本 3,566 3,863 4,511 5,326  营运资金变动 80 242 78 409 

营业税金及附加 47 58 66 78  经营活动现金流 995 979 925 1,391 

销售费用 1,596 1,772 2,057 2,407  资本开支 -767 -5 -5 -6 

管理费用 315 399 464 545  投资 0 0 0 0 

财务费用 -9 0 0 0  投资活动现金流 -763 -4 -4 -1 

研发费用 155 178 207 233  股权募资 0 1,477 0 0 

资产减值损失 -2 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

投资收益 4 1 1 5  筹资活动现金流 -82 1,477 0 0 

营业利润 818 861 992 1,153  现金净流量 150 2,452 922 1,390 

营业外收支 0 0 1 1  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 818 862 993 1,155  成长能力     

所得税  131 129 149 173  营业收入增长率 45.6% 10.0% 16.3% 17.3% 

净利润 686 732 844 981  净利润增长率 28.0% 6.7% 15.3% 16.3% 

归属于母公司净利润 686 732 844 981  盈利能力     

YoY(%) 28.0% 6.7% 15.3% 16.3%  毛利率 45.0% 45.8% 45.6% 45.2% 

每股收益 1.91 1.83 2.11 2.45  净利润率 10.6% 10.3% 10.2% 10.1% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 15.3% 10.4% 10.4% 10.3% 

货币资金 1,423 3,875 4,797 6,187  净资产收益率 ROE 26.7% 15.3% 15.0% 14.9% 

预付款项 136 166 186 204  偿债能力     

存货 299 312 401 441  流动比率 1.17 2.23 2.48 2.61 

其他流动资产 155 185 217 175  速动比率 0.91 1.98 2.21 2.37 

流动资产合计 2,014 4,538 5,601 7,007  现金比率 0.83 1.90 2.13 2.31 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 43.0% 32.0% 30.5% 30.4% 

固定资产 1,531 1,531 1,531 1,531  经营效率     

无形资产 300 300 300 300  总资产周转率 1.63 1.24 1.10 1.11 

非流动资产合计 2,484 2,484 2,484 2,484  每股指标（元）     

资产合计 4,498 7,022 8,085 9,491  每股收益 1.91 1.83 2.11 2.45 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 6.42 11.94 14.05 16.50 

应付账款及票据 569 741 789 1,017  每股经营现金流 2.49 2.45 2.31 3.48 

其他流动负债 1,153 1,295 1,466 1,662  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,722 2,036 2,255 2,680  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 21.14 22.06 19.14 16.46 

其他长期负债 210 210 210 210  PB 0.00 3.38 2.87 2.45 

非流动负债合计 210 210 210 210       

负债合计 1,932 2,246 2,465 2,890       

股本 360 400 400 400       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 2,566 4,776 5,620 6,601       

负债和股东权益合计 4,498 7,022 8,085 9,491       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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