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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-08-19 

收盘价（元） 38.56 

总股本（百万股） 400.01 

流通股本（百万股） 40.01 

总市值（百万元） 15424.39 

流通市值（百万元） 1542.79 

净资产（百万元） 4356.85 

总资产（百万元） 5793.3 

每股净资产 10.89 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6481 7170 8250 9488 

同比增长 45.6% 10.6% 15.1% 15.0% 

归母净利润(百万元) 686  760  893  1029  

同比增长 28.0% 10.8% 17.5% 15.2% 

毛利率 45.0% 45.9% 45.4% 45.0% 

净利率 10.6% 10.6% 10.8% 10.8% 

净资产收益率 26.7% 15.8% 15.7% 15.3% 

每股收益(元) 1.72  1.90  2.23  2.57  

每股经营现金流(元) 2.49 1.48 2.53 2.82 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：8 月 19 日，公司发布 2022 年半年报。22H1 营收/归母净利润/扣非

净利润 27.52/3.07/3.08 亿元，同比变动-2.03%/-5.95%/-4.20%；其中 22Q2

营收/归母净利润/扣非净利润 15.07/1.83/1.84 亿元，同比变动-3.79%/-

3.71%/-0.95%。 

⚫ 疫情冲击 22H1 收入增速：3 月以来，新冠疫情在华东、华南等区域有所

反复，而华东、华南地区收入分别占公司总收入的比重约为 36%、25%，

且公司的生产基地主要在华东和华南，因此 22Q1&Q2 生产、销售均受到

一定冲击。分产品看，22H1 床垫/床架/床品增速分别为-9.68%、+3.97%、

-22.88%，其中 22Q1 床垫/床架/床品增速分别为-14.89%、+4.24%、-17.26%，

22Q2 床垫/床架/床品增速分别为-5.12%、+3.76%、-27.32%。 

⚫ 盈利能力相对平稳：22H1 公司毛利率和净利率分别为 46.05%、11.15%，

同比+0.45pct、-0.47pct，其中22Q2毛利率和净利率分别为46.91%、12.13%，

同比+0.81pct、+0.01pct。分产品看，22H1 床垫/床架/床品毛利率分别

+0.24pct、+1.59pct、+2.44pct 至 57.71%、39.71%、42.41%；其中 22Q2 床

垫/床架/床品毛利率分别-1.49pct、+2.61pct、-3.10pct 至 58.27%、40.23%、

39.94%。随着床架规模增加（预计销量口径配套率达 40%左右），对应毛

利率有所提升。 

 

 

 

 风险提示： 
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001323 

 

 

＃title＃ 
慕思家居 2022 中报点评：疫情扰动导致 

22Q2 业绩承压，下半年有望回升 
 ＃createTime1＃ 

2022 年 08 月 22 日 
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⚫ 销售费用率有所下降：22H1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

23.3%/5.6%/2.57%/0.04%，同比-0.91/+1.07/+0.37/+0.1pct；其中 22Q2 销售

/管理/研发/财务费用率分别为 23.35%/5.16%/2.54%/-0.1%，同比变动-

2.52/+1.26/+0.67/+0.16pct。22Q2 销售费用率下降主要系业务推广费下降

（包括品牌主题活动支出、平台使用费、线上佣金、展会费、内容运营费

等），管理费用提升主要系折旧摊销增加。 

⚫ 22Q2 现金流修复明显：公司 22H1 实现经营性现金流为 0.12 亿元，同比

减少 92.72%。其中 22Q2 公司实现经营性现金流 3.24 亿元，同比增长

32.95%。公司 22H1 末合同负债为 1.86 亿元，同比下降 13.9%。 

⚫ 床垫赛道领先企业，业绩有望逐步向上：渠道端看，截至 22H1 末公司门

店数量达 5300 余家（经销 5100 家、直营 200 家），较 2021 年底净增 400

多家；品类端看，公司明确了 V6 家居定制化业务发展方向，以一体化定

制、一站式配齐的销售模式积极推进整装家居业务发展。我们预计 2022-

2023 年公司营业收入为 71.7、82.5 亿元，同增 10.6%、15.1%；归母净利

润 7.6、8.9 亿元，同增 10.8%、17.5%；对应 8 月 19 日 P/E 为 20.3 和 17.3

倍。 

 
风险提示：原材料价格波动风险，疫情恶化风险，新渠道开拓不达预期风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 2014  4382  5674  7141   营业收入 6481  7170  8250  9488  

货币资金 1423  3526  4724  6040   营业成本 3566  3880  4509  5218  

交易性金融资产 0  51  17  23   税金及附加 47  55  64  71  

应收票据及应收账款 59  70  81  93   销售费用 1596  1766  2032  2336  

预付款项 136  166  193  224   管理费用 315  421  484  557  

存货 299  444  516  597   研发费用 155  207  238  274  

其他 97  124  143  165   财务费用 -9  -95  -163  -215  

非流动资产 2484  2086  1978  1868   其他收益 12  9  11  11  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4  3  4  4  

固定资产 1531  1518  1452  1359   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 193  97  48  24   信用减值损失 -3  -2  -1  -2  

无形资产 300  287  271  251   资产减值损失 -2  0  0  0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -5  -2  -2  -3  

长期待摊费用 61  58  56  52   营业利润 818  946  1099  1256  

其他 399  127  152  182   营业外收入 6  5  6  6  

资产总计 4498  6468  7652  9010   营业外支出 6  12  14  11  

流动负债 1722  1595  1872  2184   利润总额 818  939  1090  1251  

短期借款 0  8  9  4   所得税  131  179  197  222  

应付票据及应付账款 569  947  1101  1274   净利润  686  760  893  1029  

其他 1153  641  762  906   少数股东损益 0  -0  -0  -0  

非流动负债 210  67  81  97   归属母公司净利润 686  760  893  1029  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.72  1.90  2.23  2.57  

其他 210  67  81  97        

负债合计 1932  1663  1952  2281   主要财务比率     

股本 360  400  400  400   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1404  2844  2844  2844   成长性     

未分配利润 703  1395  2268  3232   营业收入增长率 45.6% 10.6% 15.1% 15.0% 

少数股东权益 0  -0  -0  -0   营业利润增长率 20.0% 15.6% 16.2% 14.3% 

股东权益合计 2566  4806  5699  6729   归母净利润增长率 28.0% 10.8% 17.5% 15.2% 

负债及权益合计 4498  6468  7652  9010   盈利能力     

      毛利率 45.0% 45.9% 45.4% 45.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 10.6% 10.6% 10.8% 10.8% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 26.7% 15.8% 15.7% 15.3% 

归母净利润 686  760  893  1029   偿债能力     

折旧和摊销 156  136  147  156   资产负债率 43.0% 25.7% 25.51% 25.3% 

资产减值准备 2  -2  0  0   流动比率 1.17  2.75  3.03  3.27  

资产处置损失 5  2  2  3   速动比率 1.00  2.47  0.00  3.00  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 11  -95  -163  -215   资产周转率 162.6% 130.8% 116.9% 113.9% 

投资损失 -4  -3  -4  -4   应收帐款周转率 142.90  111.57  109.62  109.59  

少数股东损益 0  -0  -0  -0   存货周转率 12.55  10.36  9.35  9.34  

营运资金的变动 80  -130  125  147   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 995  593  1012  1129   每股收益 1.72  1.90  2.23  2.57  

投资活动产生现金流量 -763  0  17  -27   每股经营现金 2.49  1.48  2.53  2.82  

融资活动产生现金流量 -82  1509  169  215   每股净资产 6.42  12.01  14.25  16.82  

现金净变动 150  2103  1198  1316   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1274  1423  3526  4724   PE 22.5  20.3  17.3  15.0  
现金的期末余额 1423  3526  4724  6040   PB 6.0  3.2  2.7  2.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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