
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 04月 21日 公司研究 评级：增持(维持)
研究所：

证券分析师： 林昕宇 S0350522110005
linxy01@ghzq.com.cn

联系人 ： 杨蕊菁 S0350122090030
yangrj01@ghzq.com.cn

[Table_Title]
营收规模稳步增长，持续拓展海外增量空间

——麒盛科技（603610）2023年年报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

麒盛科技 7.4% -12.2% -0.4%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 11.77

52周价格区间（元） 8.35-14.43

总市值（百万） 4,219.42

流通市值（百万） 4,219.42

总股本（万股） 35,848.93

流通股本（万股） 35,848.93

日均成交额（百万） 43.35

近一月换手（%） 1.22

相关报告

《麒盛科技（603610）2023三季度点评报告：Q3

营收同比持续改善，盈利能力逐步提升（增持）*

家居用品*林昕宇》——2023-11-03

《麒盛科技（603610）2023H1业绩点评：H1重

回增长轨道，Q2表现亮眼（增持）*家居用品*林昕

宇》——2023-08-18

事件:

4月 18日，麒盛科技发布 2023 年年度报告：2023年公司实现营业收入

31.03亿元/同比+16.50%，归母净利润 2.06 亿元/同比+625.17%，扣非

归母净利润 2.54 亿元/同比+78.61%。2023Q4 公司实现营业收入 7.17
亿元/同比+29.99%，归母净利润 0.19亿元/同比+113.77%，扣非归母净

利润 0.37亿元/同比+152.52%。

投资要点:

 业绩表现靓丽，营收利润双增长。2023年公司实现营业收入 31.03
亿元/同比+16.50%，归母净利润 2.06亿元/同比+625.17%，扣非归

母净利润 2.54亿元/同比+78.61%。在国内外经济整体回升，科技创

新及数字经济的发展不断推动经济转型升级的背景下，公司在国外

市场保持与大客户的稳定合作关系，积极拓展海外新客户。持续深

耕国内市场，践行“新睡眠”理念，推广“舒福德”品牌，业绩表

现靓丽。

 智能电动床贡献主要营收占比，市场开拓初见成效。2023 年公司智

能电动床实现收入 25.23亿元/同比+13.54%，床垫实现收入 2.34亿

元/同比+23.41%，配件及其他实现收入 2.39 亿元/同比+79.67%，

智能电动床/床垫/配件及其他实现毛利率 35.70%/46.61%/43.27%，

同比+5.05/8.61/16.71pct。2023 年智能电动床营收占比 81.31%，

仍是贡献公司营收的第一大品类。

 加强国内智能床门店建设，维持境外优势地位。2023 年公司境外收

入 27.71 亿元 /同比+15.48%，境内地区收入 2.25 亿元 /同比

+55.07%，境外 /境内地区实现毛利率 35.75%/54.51%，同比

+5.49/+11.52pct。国内市场智能床赛道持续扩张，“舒福德”品牌

效应逐步显现，2023年“舒福德”品牌门店建设势如破竹，全国累

计开设 109家门店，供消费者体验选购公司睡眠产品。国外市场坚

持与大型床垫供应商合作，公司作为泰普尔丝涟、舒达席梦思的主

要智能电动床供应商，维持长期合作关系，北美地区优势地位稳固。

 成本端改善，盈利能力显著提升。2023年公司实现毛利率 36.68%/
同比+5.07pct，实现净利率 6.57%/同比+5.70pct。受益于产品结构
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优化、汇率、海运费下降等成本端因素影响，毛利率同比有所提升。

 积极拓展国内市场，期间费用有所提升。2023 年公司期间费用率

26.48%/同比+1.21pct，其中销售费用率/管理费用率/财务费用率/研
发 费 用 率 分 别 为 12.91%/9.80%/-0.99%/4.77% ， 同 比 分 别

-1.88/+0.79/+3.53/-1.23pct。公司积极探索优化营销渠道，通过权威

媒体、明星代言、新媒体等形式全方位提升品牌声量、着力打造“舒

福德”品牌知名度及影响力，费用投入有所提升。

 盈利预测和投资评级：公司作为智能电动床龙头，长期看受益电动

床渗透率提升，依托现有大客户稳步发展，持续开拓新客户，海外

销售有望持续上升，内销加速自主品牌线上线下布局，看好长期成

长。基于国内市场竞争加剧，消费降级现象存在，可能存在需求转

弱，拓市场压力加大的挑战，我们调整 2024-2026 年公司盈利预期，

预计实现营业收入 34.87/39.15/43.52 亿元，归母净利润为

2.58/2.90/3.26亿元，对应 PE 估值 16/15/13x，公司拓客及品牌建

设稳步进展，持续改善可期，维持“增持”评级。

 风险提示：市场竞争格局恶化，原材料价格波动，汇率波动，海外

市场风险，开店进度不及预期，海运费波动。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3103 3487 3915 4352
增长率(%) 17 12 12 11
归母净利润（百万元） 206 258 290 326
增长率(%) 625 26 12 12
摊薄每股收益（元） 0.57 0.72 0.81 0.91
ROE(%) 6 7 8 8
P/E 20.55 16.33 14.54 12.94
P/B 1.31 1.20 1.13 1.07
P/S 1.38 1.21 1.08 0.97
EV/EBITDA 8.38 11.90 8.39 7.35
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：麒盛科技盈利预测表

证券代码： 603610 股价： 11.77 投资评级： 增持 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 7% 8% 8% EPS 0.58 0.72 0.81 0.91

毛利率 37% 31% 31% 32% BVPS 9.13 9.80 10.43 11.02

期间费率 22% 18% 20% 20% 估值

销售净利率 7% 7% 7% 7% P/E 20.55 16.33 14.54 12.94

成长能力 P/B 1.31 1.20 1.13 1.07

收入增长率 17% 12% 12% 11% P/S 1.38 1.21 1.08 0.97

利润增长率 625% 26% 12% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.65 0.67 0.70 0.73 营业收入 3103 3487 3915 4352

应收账款周转率 11.52 9.67 9.82 10.18 营业成本 1965 2407 2705 2966

存货周转率 2.59 2.74 2.62 2.60 营业税金及附加 10 11 13 16

偿债能力 销售费用 401 436 493 547

资产负债率 34% 36% 36% 37% 管理费用 304 314 333 374

流动比 2.55 2.22 2.13 2.05 财务费用 -31 -130 -50 -30

速动比 1.79 1.47 1.37 1.31 其他费用/（-收入） 148 164 192 213

营业利润 229 277 309 347

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 3 -2 0 0

现金及现金等价物 1638 1609 1656 1723 利润总额 232 275 309 347

应收款项 317 404 393 462 所得税费用 28 41 46 52

存货净额 782 973 1088 1191 净利润 204 234 263 295

其他流动资产 109 111 124 131 少数股东损益 -2 -24 -27 -31

流动资产合计 2846 3097 3262 3506 归属于母公司净利润 206 258 290 326

固定资产 803 1015 1154 1258

在建工程 313 181 136 110 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 798 901 940 969 经营活动现金流 342 312 375 359

长期股权投资 178 237 274 284 净利润 206 258 290 326

资产总计 4937 5431 5766 6126 少数股东损益 -2 -24 -27 -31

短期借款 400 530 590 697 折旧摊销 164 172 197 212

应付款项 281 417 438 473 公允价值变动 -4 48 -34 -29

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -113 -133 -38 -106

其他流动负债 435 448 505 543 投资活动现金流 -404 -406 -355 -314

流动负债合计 1117 1394 1533 1712 资本支出 -339 -357 -329 -317

长期借款及应付债券 197 197 197 197 长期投资 -67 -59 -37 -10

其他长期负债 346 346 346 346 其他 2 10 12 13

长期负债合计 543 543 543 543 筹资活动现金流 -15 39 -27 -8

负债合计 1660 1937 2076 2255 债务融资 78 130 60 107

股本 358 358 358 358 权益融资 1 0 0 0

股东权益 3277 3494 3690 3871 其它 -94 -91 -87 -114

负债和股东权益总计 4937 5431 5766 6126 现金净增加额 -54 -31 -7 37

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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团队核心成员。
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