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梦百合(603313) 
 

2023A&2024Q1 业绩点评： 

自主品牌表现亮眼，美国工厂有望受益于反倾销 

   

 
事件： 

梦百合发布 2023年年报&2024Q1 季报：2023年公司实现营收 79.76亿元，
同比-0.52%，归母净利润 1.07 亿元，同比+157.74%，扣非归母净利润 1.01
亿元，同比+178.12%。2023Q4 实现营收 22.60亿元，同比+15.96%，归母净
利润-0.06 亿元，扣非归母净利润-0.24 亿元。2024Q1 实现营收 18.19 亿
元，同比+7.08%，归母净利润 0.20 亿元，同比+18.18%，扣非归母净利润
0.19亿元，同比+262.74%。2023A/2024Q1公司计提减值 1.27/0.11亿元。 

➢ 内销业务表现亮眼，海外电商高速增长 

境内部分，2023年梦百合内销实现营收 14.31亿元，同比增长 44.50%。分
渠道看，梦百合自主品牌内销直营店/经销店/线上/酒店实现收入
1.34/3.78/3.40/ 2.21 亿元，同比+81.39%/+47.04%/+59.54%/+63.22%。国
内小店向大店迁移和优化，终端质量提升，2023年底 Mlily 门店数量减至
1095家(-216家)，其中 Mlily经销店 928家，直营店 167家。境外部分，
2023年线上业务发展势头强劲，实现收入 9.66亿元，同比增长 116.17%。 

➢ 毛利率同比显著提升，销售&财务费用拖累净利率 

公司 2023年毛利率达 38.35%，同比+7.31pct；2024Q1毛利率为 38.52%，
同比+2.52pct，主要系 2023年原材料价格及运费成本下降。费用率方面，
2023年销售/管理/研发/财务费用率分别为 21.81%/7.18%/1.45% /3.77%，
同比变动+3.88/-0.41/+0.26/+1.60 pct，受跨境电商运营相关费用增加影
响，2023年销售费用同比增长明显，同时海外借款利率提高导致利息支出
及信用卡手续费增加，财务费用同样有所增长，因此拖累整体净利率表现。 

➢ 海外产能占据先机，自主品牌稳步推进 

美国商务部已公布床垫第三轮反倾销初裁结果，除西班牙外，其他被调查
国家均面临高额反倾销税。此举导致对美床垫出口国数量受限，本土供应
紧张。梦百合受益于：1）美国工厂：布局领先同业，当前产能未饱和，具
备快速响应市场增量的潜力；2）西班牙工厂：初裁结果关税优于预期，将
维持对美出口能力。内销方面，自主品牌营收已初具规模，公司通过营销
推广和整合线上下渠道以增强品牌力，预计未来自主品牌业务将维持增长。 

➢ 美国工厂有望提升产能利用率，维持“买入”评级 

预计 2024-2026 年营业收入分别为 95.71/113.42/130.43 亿，同比分别
+20.00%/+18.50%/+15.00%，归母净利润分别为 2.33/3.44/4.46 亿，同比
分别+118.86%/+47.55%/+29.57%，EPS分别为 0.41/0.60/0.78元，3年 CAGR
为 61.14%。考虑到公司阶段性盈利波动较大，而美国第三轮反倾销预计
2024年 5月落地，公司美国工厂有望借其提升产能利用率，2025年将恢复
经营状态，给予 2025年 21倍 PE，目标价 12.60元，维持“买入”评级。   
风险提示：渠道拓展不及预期；国际贸易摩擦风险；原材料价格波动风险。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8017 7976 9571 11342 13043 

增长率（%） -1.50% -0.52% 20.00% 18.50% 15.00% 

EBITDA（百万元） 797 1107 1541 1660 1550 

归母净利润（百万元） 41 107 233 344 446 

增长率（%） 115.01% 157.74% 118.86% 47.55% 29.57% 

EPS（元/股） 0.07 0.19 0.41 0.60 0.78 

市盈率（P/E） 118.1 45.8 20.9 14.2 11.0 

市净率（P/B） 1.6 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 10.9 8.0 4.4 3.5 3.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 10 日收盘价    
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图表1：2023 年公司营收 79.76 亿元，同比-0.52% 

 
图表2：2023 年归母净利润 1.07 亿元，同比+157.74% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表3：公司 23Q4 营收同比+15.96%，24Q1 同比+7.08% 

 
图表4：归母净利润 23Q4 同比-88.97%，24Q1+18.18% 

  
资料来源：Wind，国联证券研究所 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表5：2023 年梦百合分产品、区域及渠道销售表现（亿元） 

  营业收入 营业成本 毛利率 营业收入 YOY 营业成本 YOY 毛利率变动 

分产品 

床垫 39.79  25.34  36.32% 3.86% -8.94% +8.95pct 

枕头 6.07  3.96  34.87% 14.96% 0.13% +9.65pct 

沙发 11.42  6.88  39.76% -9.91% -16.51% +4.75pct 

电动床 6.49  4.12  36.54% 3.50% -4.94% +5.63pct 

卧具 6.21  2.90  53.32% -17.70% -27.34% +6.20pct 

其他 7.60  4.79  37.03% -2.15% -11.27% +6.46pct 

分地区 
境内 14.31  7.96  44.38% 44.50% 20.46% +11.10pct 

境外 63.27  40.02  36.76% -6.88% -15.08% +6.11pct 

分销售 

直营店 22.17  11.15  49.70% -11.82% -19.40% +4.74pct 

其中：境内销售 1.35  0.50  63.02% 74.26% 28.60% +13.13pct 

其中：境外销售 20.82  10.65  48.83% -14.56% -20.79% +4.03pct 

经销店 3.87  2.47  36.16% 27.77% 20.95% +3.60pct 

其中：境内销售 3.87  2.47  36.16% 27.77% 20.95% +3.60pct 

线上销售 13.06  7.05  45.98% 97.89% 102.33% -1.19pct 

其中：境内销售 3.40  1.26  63.06% 59.54% 46.58% +3.27pct 

其中：境外销售 9.66  5.80  39.97% 116.17% 120.49% -1.18pct 
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大宗业务 38.49  27.30  29.07% -10.67% -20.56% +8.83pct 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表6：2023 年全年及 2024Q1 公司利润表各项目变动 

  2024Q1 2023Q1 同比变动 2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 61.48% 64.00% -2.52pct 57.01% 55.72% 1.29pct 61.65% 68.96% -7.31pct 

毛利率 38.52% 36.00% 2.52pct 42.99% 44.28% -1.29pct 38.35% 31.04% 7.31pct 

营业税金及附加 0.57% 0.52% 0.05pct 0.72% 0.47% 0.25pct 0.59% 0.58% 0.01pct 

销售费用率 24.42% 20.16% 4.27pct 23.83% 19.18% 4.65pct 21.81% 17.93% 3.88pct 

管理费用率 6.95% 7.36% -0.41pct 7.43% 7.07% 0.36pct 7.18% 7.59% -0.41pct 

研发费用率 1.29% 1.21% 0.07pct 1.48% 0.91% 0.57pct 1.45% 1.19% 0.26pct 

财务费用率 2.83% 6.09% -3.25pct 5.42% 4.72% 0.70pct 3.77% 2.17% 1.60pct 

资产减值损失 -0.14% -0.05% -0.09pct -1.51% -0.12% -1.39pct -0.41% -0.08% -0.34pct 

信用减值损失 -0.47% -0.42% -0.06pct -2.47% -1.01% -1.47pct -1.18% -0.63% -0.55pct 

公允价值变动净收益 -0.62% 0.16% -0.78pct 0.82% 0.74% 0.08pct -0.07% -0.36% 0.29pct 

投资净收益 -0.01% 0.16% -0.17pct 0.02% -0.17% 0.19pct -0.09% 0.62% -0.70pct 

资产处置收益 0.12% 0.79% -0.67pct 0.29% 0.02% 0.27pct 0.30% 0.08% 0.22pct 

其他收益 0.01% 0.00% 0.01pct 0.00% -0.03% 0.03pct 0.01% 0.00% 0.02pct 

营业利润率 1.35% 1.31% 0.04pct 1.27% -2.39% 3.66pct 2.11% 1.21% 0.90pct 

营业外收入 0.61% 0.14% 0.46pct 0.05% 0.04% 0.01pct 0.04% 0.05% -0.02pct 

营业外收入 0.03% 0.08% -0.05pct 0.16% 0.30% -0.14pct 0.09% 0.25% -0.16pct 

利润总额 1.93% 1.37% 0.56pct 1.16% -2.65% 3.81pct 2.06% 1.01% 1.05pct 

所得税 0.75% 0.22% 0.53pct 1.39% -0.06% 1.45pct 0.54% 0.37% 0.17pct 

净利润 1.18% 1.16% 0.03pct -0.23% -2.59% 2.36pct 1.52% 0.65% 0.88pct 

少数股东损益 0.09% 0.17% -0.08pct 0.05% -0.05% 0.10pct 0.19% 0.13% 0.05pct 

归属母公司股东净利润 1.09% 0.99% 0.10pct -0.28% -2.54% 2.26pct 1.34% 0.52% 0.82pct 
 

资料来源：Wind，国联证券研究所 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 555 1095 1459 1134 1304  营业收入 8017 7976 9571 11342 13043 

应收账款+票据 1342 1545 1593 1888 2171  营业成本 5529 4917 5922 6992 8038 

预付账款 103 90 124 147 169  营业税金及附加 46 47 57 68 78 

存货 1730 1721 1966 2321 2669  营业费用 1438 1740 2086 2484 2869 

其他 173 265 250 293 333  管理费用 704 688 823 978 1127 

流动资产合计 3902 4717 5392 5783 6646  财务费用 174 301 125 71 12 

长期股权投资 109 57 57 57 58  资产减值损失 -6 -33 -25 -30 -34 

固定资产 3753 3938 3159 2378 1593  公允价值变动收益 -29 -6 -24 -24 -24 

在建工程 230 112 93 74 56  投资净收益 50 -7 -7 -7 -7 

无形资产 171 167 123 78 34  其他 -44 -69 -83 -102 -120 

其他非流动资产 912 1075 858 642 636  营业利润 97 168 418 588 734 

非流动资产合计 5174 5349 4291 3229 2375  营业外净收益 -15 -4 -60 -60 -50 

资产总计 9076 10066 9683 9012 9021  利润总额 81 164 358 528 684 

短期借款 1662 1621 1554 605 78  所得税 29 43 89 132 171 

应付账款+票据 1282 1462 1558 1840 2115  净利润 52 122 268 396 513 

其他 981 1238 1259 1488 1710  少数股东损益 11 15 35 51 67 

流动负债合计 3924 4321 4372 3932 3903  归属于母公司净利润 41 107 233 344 446 

长期带息负债 1874 1597 894 268 -207        

长期应付款 36 68 68 68 68  财务比率      

其他 180 133 133 133 133   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 2090 1797 1095 469 -6  成长能力      

负债合计 6014 6118 5467 4401 3898  营业收入 -1.50% -0.52% 20.00% 18.50% 15.00% 

少数股东权益 83 63 98 149 216  EBIT 752.04% 82.12% 3.76% 23.96% 16.29% 

股本 485 571 571 571 571  EBITDA 69.53% 38.88% 39.18% 7.69% -6.62% 

资本公积 1791 2448 2448 2448 2448  归属于母公司净利润 115.01% 157.74% 118.86% 47.55% 29.57% 

留存收益 702 866 1099 1443 1889  获利能力      

股东权益合计 3061 3947 4215 4611 5124  毛利率 31.04% 38.35% 38.12% 38.35% 38.37% 

负债和股东权益总计 9076 10066 9683 9012 9021  净利率 0.65% 1.52% 2.80% 3.49% 3.93% 

       ROE 1.39% 2.74% 5.67% 7.72% 9.09% 

现金流量表       ROIC 2.61% 5.23% 6.59% 8.78% 11.05% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 52 122 268 396 513  资产负债率 66.27% 60.78% 56.46% 48.83% 43.20% 

折旧摊销 542 642 1059 1062 854  流动比率 1.0 1.1 1.2 1.5 1.7 

财务费用 174 301 125 71 12  速动比率 0.5 0.7 0.7 0.8 0.9 

存货减少（增加为“-”） 210 9 -245 -355 -347  营运能力      

营运资金变动 -101 -112 -194 -205 -196  应收账款周转率 6.0 5.2 6.0 6.0 6.0 

其它 -311 -44 258 368 362  存货周转率 3.2 2.9 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 565 917 1270 1335 1199  总资产周转率 0.9 0.8 1.0 1.3 1.4 

资本支出 -579 -430 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 5 2 0 0 0  每股收益 0.1 0.2 0.4 0.6 0.8 

其他 26 65 -13 -13 -15  每股经营现金流 1.0 1.6 2.2 2.3 2.1 

投资活动现金流 -549 -363 -13 -13 -15  每股净资产 5.2 6.8 7.2 7.8 8.6 

债权融资 75 -318 -768 -1576 -1001  估值比率      

股权融资 -1 85 0 0 0  市盈率 118.1 45.8 20.9 14.2 11.0 

其他 -585 125 -125 -71 -12  市净率 1.6 1.3 1.2 1.1 1.0 

筹资活动现金流 -511 -108 -893 -1647 -1013  EV/EBITDA 10.9 8.0 4.4 3.5 3.1 

现金净增加额 -324 537 364 -325 170  EV/EBIT 33.9 19.1 14.2 9.7 7.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 05月 10 日收盘价 
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评级说明 

投资建议的评级标准  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 6 到 12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到

12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪

深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转

让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；

香港市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳

斯达克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯

斯达克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 
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