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慕思股份（001323.SZ） 

疫情下经营显韧性，盈利进入释放通道 
公司发布 2022 年半年报：2022H1 实现收入 27.52 亿元（同比-2.0%），归母净利

润为 3.07 亿元（同比-6.0%），扣非归母净利润 3.08 亿元（同比-4.2%）；单 Q2

实现收入 15.07 亿元（同比-3.8%），归母净利润为 1.83 亿元（同比-3.7%），扣

非归母净利润 1.84 亿元（同比-1.0%）。公司核心区域华东、华南受疫情影响较为

严重，在此情况下公司积极调整，经营韧性显现；此外，公司品牌力突出，生产端

降本增效，品牌红利释放、营销端规模效应显现，盈利进入释放通道。 

夯实品牌地位，产品矩阵拓展。2022H1 公司床垫/床架/床品/其他收入分别为

12.87/8.10/1.80/4.58 亿元（同比-9.7%/+4.0%/-22.9%/+28.8%），毛利率分别为

57.7%/39.7%/42.4%/24.2%（同比+0.2/+1.6/+2.4pct/+8.3pct）。公司除机场、

高铁站广告投放外，携手中国睡眠研究会，推出《2022 中国国民健康睡眠白皮书》 ，

通过携手明星、直播、音乐会等方式扩大品牌知名度，通过微博、抖音等平台构建

公域流量内容生态，360°金管家服务&慕思会员系统提升客户转介绍及复购率。此

外，公司重视新产品开发与设计以及新材料、新技术的应用，创新研发智能健康睡

眠系统等健康睡眠产品；明确 V6 家居定制化的发展方向，以一体化定制、一站式配

齐销售模式推进整装家居业务发展。 

线下渠道稳健扩张，多渠道触达消费者。线下方面，2022H1 线下专卖店新增 400

余家至 5300 余家，预计全年新增 800-1000 家门店；此外提升单店经营质量，从展

示、培训、营销、扶持等方面全方位赋能经销商，计划通过开大店提升单店贡献值。

线上方面，公司丰富线上新消费模式，积极以抖音平台货品测评、短视频直播方式

带货，预计未来线上渠道占比持续提升。此外，公司积极布局家装、地产、电器、

商超等新渠道，目前已与碧桂园、京东、贝壳、点石集团等达成战略合作。 

盈利能力改善，规模优势显现。2022Q2 公司毛利率为 46.9%（同比+0.8pct），期

间费用率 31.0%（同比-0.4pct），其中销售费用率 23.4%（同比-2.5pct），财务费用

率-0.1%（同比+0.2pct），管理费用率 5.2%（同比+1.3pct），研发费用率 2.5%（同

比+0.7pct），归母净利率为 12.1%（同比+0.01pct）。公司具备上游议价能力及规模

采购优势，伴随原材料价格回落，盈利能力有所改善；此外，公司品牌红利释放，

精准投放销售费用、加大费用管控力度，销售费用率有望下降。 

现金流及营运效率表现良好。2022Q2 公司产生净经营现金流 3.24 亿元（同比+0.8

亿元）；营运能力方面，截至 2022 年 6 月 30 日，公司应收账款周转天数 8 天（较

上年同期+4 天），应付账款周转天数为 61 天（较上年同期-7 天），存货周转天数为

34 天（较上年同期+1 天），营运效率保持稳健。 

盈利预测与投资评级：公司营销发力、具备床垫品牌溢价、渠道精细化管理能力强。

2022H1 在核心区域受到疫情影响的情况下积极调整，彰显经营韧性，此外盈利逐步

释放，预计 2022-2024 年归母净利润分别为 7.95/9.62/11.75 亿元，分别同比增长

15.8%/21.0%/22.2%，对应 PE 分别为 19.4X/16.0X/13.1X，调高评级至“买入”。 

风险提示：地产复苏低于预期、疫情反复超预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,452 6,481 7,219 8,606 9,946 

增长率 yoy（%） 15.3 45.6 11.4 19.2 15.6 

归母净利润（百万元） 536 686 795 962 1,175 

增长率 yoy（%） 

 

 

61.1 28.0 15.8 21.0 22.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.34 1.72 1.99 2.41 2.94 

净资产收益率（%） 28.5 26.7 23.6 22.2 21.4 

P/E（倍） 28.8 22.5 19.4 16.0 13.1 

P/B（倍） 8.2 6.0 4.6 3.6 2.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1747 2014 2991 3994 5202  营业收入 4452 6481 7219 8606 9946 

现金 1274 1423 2396 3183 4394  营业成本 2258 3566 3990 4750 5485 

应收票据及应收账款 32 59 42 78 61  营业税金及附加 37 47 56 66 77 

其他应收款 61 80 77 110 106  营业费用 1105 1596 1740 2048 2327 

预付账款 100 136 127 187 175  管理费用 289 315 339 396 448 

存货 265 299 332 419 449  研发费用 90 155 166 198 229 

其他流动资产 15 17 17 17 17  财务费用 5 -9 -57 -43 -62 

非流动资产 1727 2484 2420 2625 2748  资产减值损失 -3 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 -1 -1 -2  其他收益 12 12 0 0 0 

固定资产 941 1531 1471 1614 1741  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 307 300 340 387 383  投资净收益 5 4 2 3 4 

其他非流动资产 478 652 610 626 626  资产处臵收益 -1 -5 0 0 0 

资产总计 3473 4498 5411 6619 7951  营业利润 681 818 987 1194 1446 

流动负债 1527 1722 1800 2046 2203  营业外收入 5 6 4 5 5 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 24 6 10 11 13 

应付票据及应付账款 640 569 784 827 1033  利润总额 663 818 981 1188 1438 

其他流动负债 887 1153 1017 1220 1169  所得税 127 131 186 226 263 

非流动负债 66 210 210 211 211  净利润 536 686 794 962 1175 

长期借款 0 0 0 1 1  少数股东损益 0 0 -1 0 0 

其他非流动负债 66 210 210 210 210  归属母公司净利润 536 686 795 962 1175 

负债合计 1593 1932 2010 2257 2413  EBITDA 724 931 1059 1256 1496 

少数股东权益 0 0 -1 -1 -1  EPS（元） 1.34 1.72 1.99 2.41 2.94 

股本 360 360 400 400 400        

资本公积 1404 1404 1404 1404 1404  主要财务比率      

留存收益 113 800 1594 2556 3731  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1880 2566 3401 4363 5539  成长能力      

负债和股东权益 3473 4498 5411 6619 7951  营业收入(%) 15.3 45.6 11.4 19.2 15.6 

       营业利润(%) 59.4 20.0 20.7 21.0 21.1 

       归属于母公司净利润(%) 61.1 28.0 15.8 21.0 22.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.3 45.0 44.7 44.8 44.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.0 10.6 11.0 11.2 11.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 28.5 26.7 23.6 22.2 21.4 

经营活动现金流 986 995 1036 1097 1440  ROIC(%) 26.0 22.7 20.9 19.7 19.0 

净利润 536 686 794 962 1175  偿债能力      

折旧摊销 100 156 135 152 171  资产负债率(%) 45.9 43.0 37.2 34.1 30.4 

财务费用 5 -9 -57 -43 -62  净负债比率(%) -64.2 -43.7 -65.0 -68.8 -76.1 

投资损失 -5 -4 -2 -3 -4  流动比率 1.1 1.2 1.7 2.0 2.4 

营运资金变动 317 80 165 29 159  速动比率 0.9 0.9 1.4 1.6 2.1 

其他经营现金流 34 86 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -290 -763 -69 -354 -291  总资产周转率 1.5 1.6 1.5 1.4 1.4 

资本支出 456 768 -63 205 123  应收账款周转率 107.5 142.9 142.9 142.9 142.9 

长期投资 154 0 1 1 0  应付账款周转率 3.9 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 320 5 -132 -148 -167  每股指标（元）      

筹资活动现金流 248 -82 6 44 62  每股收益(最新摊薄) 1.34 1.72 1.99 2.41 2.94 

短期借款 -30 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.47 2.49 2.59 2.74 3.60 

长期借款 0 0 0 1 0  每股净资产(最新摊薄) 4.70 6.42 8.40 10.81 13.75 

普通股增加 40 0 40 0 0  估值比率      

资本公积增加 1142 0 0 0 0  P/E 28.8 22.5 19.4 16.0 13.1 

其他筹资现金流 -904 -82 -34 43 62  P/B 8.2 6.0 4.6 3.6 2.8 

现金净增加额 945 150 972 787 1211  EV/EBITDA 19.6 15.4 12.5 9.9 7.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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1 疫情下经营显韧性，盈利进入释放通道 

1.1 上半年疫情影响下公司彰显经营韧性，盈利进入释放通道  

公司发布 2022 年半年报：2022H1 实现收入 27.52 亿元（同比-2.0%），归母净利润为

3.07 亿元（同比-6.0%），扣非归母净利润 3.08 亿元（同比-4.2%）；单 Q2 实现收入 15.07

亿元（同比-3.8%），归母净利润为 1.83 亿元（同比-3.7%），扣非归母净利润 1.84 亿元

（同比-1.0%）。公司核心区域华东、华南受疫情影响较为严重，在此情况下公司积极调

整，经营韧性显现；此外，公司品牌力突出，生产端降本增效，品牌红利释放、营销端

规模效应显现，盈利进入释放通道。 

图表 1：慕思股份财务数据拆分 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

夯实品牌地位，产品矩阵拓展。2022H1 公司床垫 /床架 /床品/其他收入分别为

12.87/8.10/1.80/4.58 亿元（同比 -9.7%/+4.0%/-22.9%/+28.8%），毛利率分别为

57.7%/39.7%/42.4%/24.2%（同比+0.2/+1.6/+2.4pct/+8.3pct）。公司除机场、高铁站

广告投放外，携手中国睡眠研究会，推出《2022 中国国民健康睡眠白皮书》 ，通过携

手明星、直播、音乐会等方式扩大品牌知名度，通过微博、抖音等平台构建公域流量内

容生态，360°金管家服务&慕思会员系统提升客户转介绍及复购率。此外，公司重视新

产品开发与设计以及新材料、新技术的应用，创新研发智能健康睡眠系统等健康睡眠产

品；明确 V6 家居定制化的发展方向，以一体化定制、一站式配齐销售模式推进整装家

居业务发展。 

  

单位：百万元 2018A 2019A 2020A 2021A 2022H1 2022Q2
营业总收入 3187.72 3862.09 4452.42 6481.04 2752.04 1,507.26

YOY 21.16% 15.29% 45.56% -2.03% -3.79%

归母净利润 216.37 333.00 536.34 686.44 306.98 182.88

YOY 53.91% 61.06% 27.99% -5.95% -3.71%

扣非归母净利润 242.62 425.49 575.96 677.23 307.85 184.17

YOY 75.37% 35.37% 17.58% -4.20% -0.95%

毛利率 49.14% 53.49% 49.28% 44.98% 46.05% 46.91%

期间费用率 39.32% 41.45% 33.47% 31.73% 31.52% 30.96%

销售费用率 30.73% 31.32% 24.82% 24.63% 23.30% 23.35%

管理+研发费用率 8.11% 9.71% 8.53% 7.25% 8.18% 7.70%

财务费用率 0.48% 0.42% 0.12% -0.14% 0.04% -0.10%

归母净利率 6.79% 8.62% 12.05% 10.59% 11.15% 12.13%

存货周转天数 69.02 56.76 41.52 28.48 34.25 34.25

较上年同期增减 -12.26 -15.24 -13.04 1.16 1.16

应收账款周转天数 4.08 4.03 3.33 2.52 7.89 7.89

较上年同期增减 -0.05 -0.70 -0.82 3.80 3.80

应付账款周转天数 67.13 81.43 91.70 61.03 60.52 60.52

较上年同期增减 14.30 10.27 -30.67 -7.07 -7.07

合同负债 419.54 968.08 288.59 251.96 186.18 186.18

较上年同期增减 21.90 57.96 -36.63 -30.05 -30.05

经营性现金流净额 358.08 943.35 986.37 994.61 12.10 324.15

较上年同期增减 585.27 43.03 8.24 -154.13 80.33

资本开支 511.38 369.17 456.19 768.18 318.29 126.86

较上年同期增减 -142.21 87.02 311.98 -32.45 -78.34

ROE 29.65% 31.84% 28.53% 26.75% 7.05% 5.19%

YOY（±） 2.19% -3.31% -1.78% -7.75% -3.42%

资产负债率 61.08% 55.17% 45.88% 42.95% 24.80% 24.80%

YOY（±） -5.92% -9.29% -2.92% -17.31% -17.31%
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图表 2：慕思股份业务数据拆分（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

线下渠道稳健扩张，多渠道触达消费者。线下方面，2022H1 线下专卖店新增 400 余家

至 5300 余家，预计全年新增 800-1000 家门店；此外提升单店经营质量，从展示、培训、

营销、扶持等方面全方位赋能经销商，计划通过开大店提升单店贡献值。线上方面，公

司丰富线上新消费模式，积极以抖音平台货品测评、短视频直播方式带货，预计未来线

上渠道占比持续提升。此外，公司积极布局家装、地产、电器、商超等新渠道，目前已

与碧桂园、京东、贝壳、点石集团等达成战略合作。 

盈利能力改善，规模优势显现。2022Q2 公司毛利率为 46.9%（同比+0.8pct），期间费

用率 31.0%（同比-0.4pct），其中销售费用率 23.4%（同比-2.5pct），财务费用率-0.1%

（同比+0.2pct），管理费用率 5.2%（同比+1.3pct），研发费用率 2.5%（同比+0.7pct），

归母净利率为 12.1%（同比+0.01pct）。公司具备上游议价能力及规模采购优势，伴随

原材料价格回落，盈利能力有所改善；此外，公司品牌红利释放，精准投放销售费用、

加大费用管控力度，销售费用率有望下降。 

现金流及营运效率表现良好。2022Q2公司产生净经营现金流3.24亿元（同比+0.8亿元）；

营运能力方面，截至 2022 年 6 月 30 日，公司应收账款周转天数 8 天（较上年同期+4

天），应付账款周转天数为 61 天（较上年同期-7 天），存货周转天数为 34 天（较上年同

期+1 天），营运效率保持稳健。 

1.2 盈利预测与投资建议 

公司营销持续发力、具备床垫品牌溢价，且渠道精细化管理能力强，2022H1 在核心区

域受到疫情影响的情况下公司积极调整，彰显经营韧性，此外公司生产端降本增效，品

牌红利释放、营销端规模效应显现，盈利进入释放通道。预计 2022-2024 年收入分别同

比+11.4%/+19.2%/+15.6%至 72.19/86.06/99.46 亿元，归母净利润分别同比增长

15.8%/21.0%/22.2%至 7.95/9.62/11.75 亿元，对应 PE 分别为 19.4X/16.0X/13.1X。我

们选取家居行业内产品、品牌、渠道稳步扩张的顾家家居、喜临门、欧派家居作为可比

公司（2022 年平均 PE 为 18.9X），调高评级至“买入”。 

  

2018 2019 2020 2021H1 2021H2 2021 2022H1

床垫 1836.8 2251.5 2396.3 1424.9 1794.1 3219.0 1287.0
YOY 22.6% 6.4% 34.3% -9.7%

占比 57.6% 58.3% 53.8% 50.7% 48.9% 49.7% 46.8%

毛利率 58.4% 61.2% 59.3% 57.5% 57.0% 57.2% 57.7%

床架 727.9 887.7 1172.4 779.5 1013.7 1793.2 810.4
YOY 22.0% 32.1% 52.9% 4.0%

占比 22.8% 23.0% 26.3% 27.8% 27.6% 27.7% 29.4%

毛利率 38.3% 44.1% 42.3% 38.1% 39.1% 38.7% 39.7%

床品 296.2 364.1 431.5 232.8 271.9 504.7 179.5
YOY 22.9% 18.5% 17.0% -22.9%

占比 9.3% 9.4% 9.7% 8.3% 7.4% 7.8% 6.5%

毛利率 39.7% 44.6% 38.1% 40.0% 39.5% 39.7% 42.4%

其他主营业务 302.1 312.1 419.4 355.6 543.7 899.3 458.1
YOY 3.3% 34.4% 114.4% 28.8%

占比 9.5% 8.1% 9.4% 12.7% 14.8% 13.9% 16.6%

毛利率 25.2% 29.6% 19.7% 15.8% 10.9% 12.8% 24.2%

其他业务 24.7 46.7 32.8 16.2 48.7 64.9 17.0
YOY 89.1% -29.7% 97.6% 5.0%

占比 0.8% 1.2% 0.7% 0.6% 1.3% 1.0% 0.6%

毛利率 90.4% 90.0% 91.9% 96.5% 98.6% 98.1% 94.3%
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图表 3：慕思股份收入拆分及预测（百万元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

 

图表 4：可比公司估值 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所预测 

 

风险提示 

地产复苏低于预期：公司作为地产后周期的家居企业，地产销售下行将影响下游需求； 

疫情反复超预期：疫情持续扰动或将对公司生产、门店经营、消费者需求产生不利影响。 

  

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 4452.42 6481.04 7218.74 8606.24 9945.91

YoY 15.3% 45.6% 11.4% 19.2% 15.6%

毛利率 49.3% 45.0% 44.7% 44.8% 44.9%

直营 344.23 440.37 450.00 495.00 519.00

YoY -28.82% 27.93% 2.19% 10.00% 4.85%

毛利率(%) 75.89% 73.85% 73.00% 74.00% 75.00%

门店数量（家） 97 145 150 150 150

单店收入（万元） 354.88 303.70 300.00 330.00 346.00

坪效（万元/平米） 1.77 1.52 1.50 1.65 1.73

经销 3050.70 4396.80 4845.00 5766.00 6566.00

YoY 12.9% 44.1% 10.2% 19.0% 13.9%

毛利率(%) 45.9% 41.6% 42.0% 42.5% 43.0%

门店数量（家） 3500 4900 5700 6200 6700

单店收入（万元） 87.16 89.73 85.00 93.00 98.00

坪效（万元/平米） 0.87 0.90 0.85 0.93 0.98

直供 386.18 660.00 825.00 1031.25 1289.06

YoY 135.2% 70.9% 25.0% 25.0% 25.0%

毛利率(%) 32.6% 27.0% 28.0% 27.0% 26.0%

电商 605.79 878.17 1053.8 1264.6 1517.5

YoY 39.1% 45.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率(%) 61.6% 58.9% 60.0% 60.0% 60.0%

其他 32.69 40.85 44.94 49.43 54.37

YoY 12.5% 25.0% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利率(%) 7.9% 4.2% 5.0% 5.0% 5.0%

分渠道收入拆分

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E

603816.SH 顾家家居 359.33 43.72 17.7 14.6 12.1 2.48 3.00 3.62

603008.SH 喜临门 114.09 29.45 15.9 12.3 9.5 1.85 2.40 3.09

603833.SH 欧派家居 707.29 116.11 23.1 19.6 16.6 5.02 5.93 6.98

平均 18.9 15.5 12.8

001323.SZ 慕思股份 154.24 38.56 19.4 16.0 13.1 1.99 2.41 2.94

EPS
代码 公司 总市值（亿元） 收盘价（元）

PE
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