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梦百合（603313.SH）2023 年年报及 2024 一季报点评     

跨境电商及自主品牌亮眼高增，盈利回暖 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 23 年年报及 24 年一季报，2023 年公司实现营收/归母净

利润/扣非净利润 79.76/1.07/1.01 亿元，同比-0.52%/+157.74%/+178.12%。

23Q4 实现营收/归母净利润/扣非净利润 22.60/-0.06/-0.24 亿元。24Q1 实现

营 收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 净 利 润 18.19/0.20/0.19 亿 元 ， 同 比 增 长

7.08%/18.18%/262.74%。 

➢ 内销自主品牌拓展顺利，跨境电商亮眼高增：分产品看，23 年床垫/枕头/沙

发/电动床/卧具/其他分别实现收入 39.79/6.07/11.42/6.49/6.21/7.60 亿元，同

比+3.86%/+14.96%/-9.91%/+3.5%/-17.7%/-2.15%。分区域看，公司 23 年

内销/外销实现收入 14.3/63.3 亿元，同比+44.5%/-6.88%，其中外销北美洲/欧

洲实现营收 43.8/16.2 亿元，同比-13.34%/+11.98%。内销自主品牌方面，公

司持续深耕线上线下一体化的新零售模式，线上持续布局天猫、抖音、京东等渠

道，线下加强终端渠道建设，通过优化经销商政策、门店标准化执行、营销活动

支持及运营赋能等多项措施，提升终端渠道能力、获客能力及运营能力。直营/经

销 / 线 上 / 酒 店 实 现 收 入 1.34/3.78/3.4/2.21 亿 元 ， 同 增

81.39%/47.04%/59.54%/63.22%。23 年公司充分利用本土 DTC 经验和供应链

优势，推动跨境电商业务发展，线上业务收入增长迅速，其中境外线上业务实现

主营业务收入 9.66 亿元，同增 116.17%。 

➢ 全品类毛利率提升：23A/24Q1 公司毛利率 38.4%/38.5%，同比变动

+7.3/+2.5pct。费用方面，23 年公司销售 /管理 /研发 /财务费率分别为

21.8%/7.2%/1.5%/3.8%，同比变动+3.9/-0.4/+0.3/+1.6pct，其中财务费用率

提升主要系海外利率上涨带来的利息支出增加及信用卡手续费增加。24Q1 公司

销售/管理/研发/财务费率分别为 24.4%/7.0%/1.3%/2.8%，同比变动+4.3/-

0.4/+0.1/-3.3pct。销售费用率提升主要系内销自主品牌投入增加及外销跨境电

商投入增加所致；管理费用率下降主要系公司优化内部管理流程，加强预算控制，

提升管理效率。全品类毛利率增加带动净利率提升，公司 23A/24Q1 归母净利

率 1.3%/1.1%，同比变动+0.8/+0.1pct。 

➢ 展望 24 年，多渠道共同发力。国外市场，公司坚持 ODM、自主品牌、海

外零售三线并行发展方针，完善渠道、品牌布局，跨境电商持续发力贡献增量；

内销方面，公司推进产品升级、渠道拓展和品牌建设，挖掘新的业绩增长点，助

力国内市场规模扩大。 

➢ 投资建议：公司持续拓展内外销业务，打造自主品牌，预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 3.94/5.89/7.89 亿元，同增 269.2%/49.7%/33.9%，当前

股价对应 PE 分别为 12/8/6X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅波动；汇率大幅变动；房地产市场波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,976 9,464 11,187 13,092 

增长率（%） -0.5 18.7 18.2 17.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 107 394 589 789 

增长率（%） 157.7 269.2 49.7 33.9 

每股收益（元） 0.19 0.69 1.03 1.38 

PE 45 12 8 6 

PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,976 9,464 11,187 13,092  成长能力（%）     

营业成本 4,917 5,801 6,813 7,934  营业收入增长率 -0.52 18.65 18.21 17.03 

营业税金及附加 47 56 66 78  EBIT 增长率 95.52 52.95 36.78 28.38 

销售费用 1,740 2,011 2,316 2,645  净利润增长率 157.74 269.25 49.71 33.95 

管理费用 573 662 772 903  盈利能力（%）     

研发费用 116 137 157 183  毛利率 38.35 38.70 39.10 39.40 

EBIT 494 756 1,034 1,328  净利润率 1.34 4.16 5.27 6.03 

财务费用 301 166 164 162  总资产收益率 ROA 1.06 3.69 5.05 6.13 

资产减值损失 -33 -8 -10 -11  净资产收益率 ROE 2.74 9.28 12.40 14.56 

投资收益 -7 0 11 13  偿债能力     

营业利润 168 583 873 1,170  流动比率 1.09 1.15 1.26 1.39 

营业外收支 -4 0 0 0  速动比率 0.66 0.67 0.74 0.84 

利润总额 164 583 873 1,170  现金比率 0.25 0.23 0.26 0.31 

所得税 43 128 192 257  资产负债率（%） 60.78 59.12 57.40 55.26 

净利润 122 455 681 912  经营效率     

归属于母公司净利润 107 394 589 789  应收账款周转天数 65.15 62.97 62.27 62.97 

EBITDA 1,137 1,427 1,762 2,123  存货周转天数 126.33 116.16 116.19 116.64 

      总资产周转率 0.83 0.91 1.00 1.07 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,095 1,038 1,272 1,673  每股收益 0.19 0.69 1.03 1.38 

应收账款及票据 1,545 1,766 2,105 2,476  每股净资产 6.81 7.43 8.33 9.50 

预付款项 90 106 125 145  每股经营现金流 1.61 1.84 2.11 2.56 

存货 1,721 2,023 2,375 2,766  每股股利 0.00 0.14 0.21 0.28 

其他流动资产 265 301 342 387  估值分析     

流动资产合计 4,717 5,234 6,218 7,447  PE 45 12 8 6 

长期股权投资 57 57 57 57  PB 1.2 1.1 1.0 0.9 

固定资产 2,464 2,578 2,608 2,708  EV/EBITDA 6.84 5.45 4.41 3.66 

无形资产 167 167 167 167  股息收益率（%） 0.00 1.64 2.46 3.30 

非流动资产合计 5,349 5,442 5,443 5,432       

资产合计 10,066 10,676 11,661 12,879       

短期借款 1,621 1,621 1,621 1,621  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,462 1,725 2,025 2,359  净利润 122 455 681 912 

其他流动负债 1,238 1,193 1,275 1,365  折旧和摊销 642 671 727 795 

流动负债合计 4,321 4,538 4,921 5,345  营运资金变动 -112 -316 -441 -476 

长期借款 119 119 119 119  经营活动现金流 917 1,051 1,202 1,463 

其他长期负债 1,678 1,653 1,653 1,653  资本开支 -411 -496 -475 -531 

非流动负债合计 1,797 1,773 1,773 1,773  投资 55 0 0 0 

负债合计 6,118 6,311 6,694 7,118  投资活动现金流 -363 -501 -464 -518 

股本 571 571 571 571  股权募资 789 0 0 0 

少数股东权益 63 124 216 339  债务募资 -373 -140 0 0 

股东权益合计 3,947 4,365 4,967 5,761  筹资活动现金流 -108 -606 -504 -543 

负债和股东权益合计 10,066 10,676 11,661 12,879  现金净流量 537 -57 233 402 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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