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[table_main] 公司点评报告模板 
盈利能力同比改善，拓品类&扩渠道实现战略

布局 

 慕思股份 (001323.SZ) 

推荐 维持评级 
核心观点：   

⚫ 事件：公司发布 2022 年第三季度报告。报告期内，公司实现营收
41.53 亿元，同比下降 2.77%；归母净利润 4.25 亿元，同比增长
2.97%；基本每股收益 1.14 元/股。其中，公司第 3 季度单季实现
营收 14.01 亿元，同比下降 4.2%；归母净利润 1.18 亿元，同比增
长 36.59%。 

⚫ 期间费用率微升，盈利能力同比明显改善。毛利率方面，报告期
内，公司综合毛利率为 46.47%，同比提升 1.68 pct。其中，22Q3

单季毛利率为 47.28%，同比提升 4.06 pct，环比提升 0.37 pct。费
用率方面，报告期内，公司期间费用率为 33.45%，同比提升 0.63 

pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率分别为 25.29% / 5.72% / 

2.59% / -0.15%，分别同比变动-0.13 pct / +0.83 pct / -0.01 pct / -0.05 

pct。净利率方面，2022 年前三季度，公司净利率为 10.24%，同比
提升 0.57 pct。其中，22Q3 单季公司净利率为 8.44%，同比提升
2.52 pct，环比下降 3.69 pct。 

⚫ 品牌推广持续深化中高端定位，品类拓展&渠道扩张实现战略布
局。公司深耕健康睡眠领域十余年，采取多形式组合齐头拓进策
略，持续投入巩固品牌优势，历史销售费用率维持在 25%左右。
品类方面，公司以床类优势产品为基础，充分受益于床垫行业成
长；同时，顺应行业发展，明确 V6 家居定制化业务发展方向，前
置化提升流量竞争力，并通过品类协同提升客单价。渠道方面，
公司已建成全渠道销售体系，线下门店约 5,100 个，线上渠道覆
盖主流电商平台，并持续推进渠道下沉，加快开发空白城市，预
计未来仍有较大开店空间。 

⚫ 投资建议：公司深耕床垫行业，龙头地位稳固，聚焦中高端市场

打造高端品牌形象，以优势床类产品为基础向外进行品类延伸，

并稳健推进渠道布局，未来成长性显著，预计公司 2022 / 23 / 24

年能够实现基本每股收益 1.94 / 2.37 / 2.81 元/股，对应 PE 为 16X 

/ 13X / 11X，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 6481.04  7240.62  8571.44  10084.30  

同比增速（%） 45.56 11.72 18.38 17.65 

归母净利润 686.44  776.47  948.30  1123.89  

同比增速（%） 27.99 13.11 22.13 18.52 

EPS(元/股) 1.72  1.94  2.37  2.81  

PE 18.28  16.16  13.23  11.17  

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 2022/10/27 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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资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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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 6481.04  7240.62  8571.44  10084.30  流动资产 2014.26  4301.89  5694.76  7298.68  

营业成本 3566.12  3972.93  4712.58  5539.31  现金 1423.46  3742.28  4958.09  6558.01  

营业税金及附加 46.81  57.92  64.29  78.15  应收账款 58.54  38.00  71.52  51.73  

营业费用 1596.08  1788.43  2100.00  2470.65  其它应收款 80.11  104.70  103.31  145.64  

管理费用 314.74  347.55  394.29  453.79  预付账款 136.47  147.00  169.65  193.88  

财务费用 -9.28  -14.48  -38.09  -50.61  存货 298.87  252.92  375.42  332.38  

资产减值损失 -2.24  0.00  0.00  0.00  其他 16.81  16.99  16.77  17.05  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  非流动资产 2484.04  2326.90  2156.13  1989.90  

投资净收益 4.26  0.72  3.24  2.41  长期投资 0.00  -2.81  -4.68  -6.86  

营业利润 817.66  921.05  1123.56  1330.02  固定资产 1531.19  1441.97  1352.74  1263.51  

营业外收入 6.30  0.00  0.00  0.00  无形资产 300.45  300.45  300.45  300.45  

营业外支出 6.15  0.00  0.00  0.00  其他 652.40  587.29  507.62  432.80  

利润总额 817.82  921.05  1123.56  1330.02  资产总计 4498.30  6628.80  7850.89  9288.58  

所得税 131.37  144.60  175.27  206.15  流动负债 1722.13  1999.04  2272.86  2586.68  

净利润 686.44  776.45  948.28  1123.87  短期借款 0.00  -10.00  -16.67  -24.44  

少数股东损益 0.00  -0.02  -0.01  -0.02  应付账款 568.91  645.04  742.55  796.14  

归属母公司净利润 686.44  776.47  948.30  1123.89  其他 1153.21  1364.00  1546.97  1814.98  

EBITDA 1041.64  998.69  1175.74  1371.27  非流动负债 210.01  210.01  210.01  210.01  

EPS（元/股） 1.72  1.94  2.37  2.81  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 其他 210.01  210.01  210.01  210.01  

经营活动现金流 994.61  1186.42  1141.31  1532.30  负债合计 1932.13  2209.05  2482.87  2796.69  

净利润 686.44  776.45  948.28  1123.87  少数股东权益 0.00  -0.02  -0.04  -0.06  

折旧摊销 232.99  89.23  89.23  89.23  归属母公司股东权益 2566.16  4419.77  5368.06  6491.95  

财务费用 11.15  -0.25  -0.67  -1.03  负债和股东权益 4498.30  6628.80  7850.89  9288.58  

投资损失 -4.26  -0.72  -3.24  -2.41  主要财务比率（%） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营运资金变动 80.20  318.10  103.42  317.60  营业收入 45.56% 11.72% 18.38% 17.65% 

其它 -11.91  3.62  4.29  5.04  营业利润 20.01% 12.64% 21.99% 18.38% 

投资活动现金流 -762.91  65.02  80.51  74.37  归属母公司净利润 27.99% 13.11% 22.13% 18.52% 

资本支出 -767.17  61.49  75.39  69.78  毛利率 44.98% 45.13% 45.02% 45.07% 

长期投资 0.00  2.81  1.87  2.18  净利率 10.59% 10.72% 11.06% 11.14% 

其他 4.26  0.72  3.24  2.41  ROE 26.75% 17.57% 17.67% 17.31% 

筹资活动现金流 -81.77  1067.38  -6.00  -6.75  ROIC 24.18% 16.49% 16.40% 16.15% 

短期借款 0.00  -10.00  -6.67  -7.78  P/E 18.28  16.16  13.23  11.17  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 4.89  2.84  2.34  1.93  

其他 -81.77  1077.38  0.67  1.03  EV/EBITDA — 9.05  6.65  4.53  

现金净增加额 149.63  2318.82  1215.81  1599.92  PS 1.74  1.73  1.46  1.24  

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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