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业绩稳健，分红优异 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年半年报：24 年上半年公司实现营收/归母净利润/扣非

净利润 26.29/3.73/3.61 亿元，同比增长 9.58%/4.90%/4.35%。24Q2 实现营

收 / 归 母 净 利 润 / 扣 非 净 利 润 14.28/2.32/2.28 亿 元 ， 同 比 减 少

0.99%/8.86%/8.28%。公司拟派发现金红利 2.96 亿元，股利支付率 79%。 

➢ 客流量增长，收入稳健：分渠道看，24H1 公司经销/电商/直供/直营分别实

现收入19.14/5.48/0.79/0.48亿元，同比变化+4.8%/+35.4%/-15.3%/-24.6%。

慕思主品牌零售方面，公司通过精简 SPU，聚焦核心产品，打造优质套餐提升经

销商高端产品销售额和套餐销售占比；并通过店态升级、O2O 赋能引流、P3 及

流量承接培训等提升经销商客流量、转化率；通过合作头部装企、高质量开店提

升装企渠道业绩。电商方面，在稳固传统电商平台的同时布局快手、小红书等新

渠道，24H1 电商渠道收入同增 35.37%。跨境电商方面，公司上半年完善相关

架构，拓展亚马逊美国、欧洲、日本等地区以及沃尔玛美国、德国 OTTO 等平台

业务，跨境电商业务已进入快速发展通道。分品类看，24 年上半年公司床垫/床

架/沙发/床品/其他分别实现收入 12.40/7.78/2.08/1.49/2.11 亿元，同比增长

8.26%/7.03%/11.63%/16.58%/ 9.35%。分地区看，24 年上半年公司境内/境

外实现收入 25.66/0.63 亿元，同比增长 8.87%/49.26%。 

➢ 毛利率稳健，费用短期投入下盈利暂时承压：24H1/24Q2 公司毛利率分别

为 51.26%/52.19%，同比变化+0.58/-0.01pct，在消费承压背景下，公司依然

保持品牌调性并维持终端价格稳定。分业务看，24 年上半年公司床垫/床架毛利

率为 61.76%/47.80%，同比变化-0.86/+1.72pct。费用方面，24H1 公司销售/

管理 /研发 /财务费率分别为 25.19%/6.15%/3.72%/-0.83%，同比增长

0.83/0.47/0.63/0.24pct。24Q2 公司销售 /管理 /研发 /财务费率分别为

24.05%/5.65%/3.63%/-0.93%，同比增长 0.81/0.68/0.86/0.15pct，销售费用

率提升主要系推广费用投入较大；管理费用提升主要系股权支付+咨询费用增加；

研发费用提升主要系精简 SPU 战略下，公司加大新产品开发力度。公司

24H1/24Q2 归母净利率为 14.19%/16.24%，同比减少 0.63/1.40pct。 

➢ 展望下半年，挖掘存量需求，持续降本增效。展望下半年，预计在地产、消

费相关政策出台背景下，家居行业消费或转暖。公司将进一步挖掘存量市场，推

动门店升级、推动客单值提升，推出更多核心套餐，加大引流。此外，公司将管

控费用投入，进一步降本增效。 

➢ 投资建议：公司持续深耕健康睡眠领域，品牌形象优质，看好公司持续扩张。

我们预计公司 2024-2026 年分别实现归母净利润 8.55/9.45/10.37 亿元，当前

股价对应 PE 为 13X/12X/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端销售不及预期；渠道开拓不及预期；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） 5,579 5,986 6,593 7,211 

增长率（%） -4.0 7.3 10.1 9.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 802 855 945 1,037 

增长率（%） 13.2 6.6 10.5 9.8 

每股收益（元） 2.01 2.14 2.36 2.59 

PE 14 13 12 11 

PB 2.5 2.3 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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 5,579 5,986 6,593 7,211  成长能力（%）     

营业成本 2,773 2,975 3,275 3,580  营业收入增长率 -4.03 7.31 10.14 9.37 

营业税金及附加 48 51 56 62  EBIT 增长率 19.18 6.44 11.66 9.51 

销售费用 1,406 1,491 1,635 1,788  净利润增长率 13.25 6.56 10.50 9.82 

管理费用 304 326 359 392  盈利能力（%）     

研发费用 186 198 211 231  毛利率 50.29 50.31 50.33 50.35 

EBIT 894 952 1,063 1,164  净利润率 14.38 14.28 14.33 14.39 

财务费用 -62 -63 -59 -68  总资产收益率 ROA 11.22 11.34 11.26 11.14 

资产减值损失 -2 -2 -3 -3  净资产收益率 ROE 17.29 17.43 17.01 16.56 

投资收益 2 2 2 2  偿债能力     

营业利润 965 1,022 1,130 1,240  流动比率 1.85 1.87 2.01 2.15 

营业外收支 -6 0 0 0  速动比率 1.59 1.62 1.76 1.90 

利润总额 959 1,022 1,130 1,240  现金比率 1.21 1.26 1.43 1.59 

所得税 157 167 185 203  资产负债率（%） 35.13 34.94 33.81 32.71 

净利润 802 855 945 1,037  经营效率     

归属于母公司净利润 802 855 945 1,037  应收账款周转天数 7.56 2.61 2.57 2.57 

EBITDA 1,148 1,219 1,346 1,456  存货周转天数 30.05 30.30 29.79 29.89 

      总资产周转率 0.86 0.82 0.83 0.81 

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

货币资金 2,876 3,149 3,854 4,617  每股收益 2.01 2.14 2.36 2.59 

应收账款及票据 42 45 49 54  每股净资产 11.60 12.26 13.88 15.66 

预付款项 127 136 149 163  每股经营现金流 4.84 3.09 3.45 3.71 

存货 243 258 284 310  每股股利 1.00 0.74 0.82 0.90 

其他流动资产 1,093 1,097 1,103 1,109  估值分析     

流动资产合计 4,381 4,685 5,440 6,254  PE 14 13 12 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.3 2.1 1.8 

固定资产 2,045 2,192 2,316 2,427  EV/EBITDA 9.12 8.59 7.78 7.20 

无形资产 319 319 319 319  股息收益率（%） 3.50 2.59 2.86 3.14 

非流动资产合计 2,771 2,854 2,951 3,055       

资产合计 7,152 7,539 8,391 9,309       

短期借款 442 442 442 442  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,065 1,142 1,258 1,375  净利润 802 855 945 1,037 

其他流动负债 863 916 1,004 1,095  折旧和摊销 254 267 283 291 

流动负债合计 2,370 2,501 2,704 2,911  营运资金变动 849 103 150 153 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,935 1,238 1,380 1,483 

其他长期负债 142 133 133 133  资本开支 -395 -317 -335 -349 

非流动负债合计 142 133 133 133  投资 -558 0 0 0 

负债合计 2,512 2,634 2,837 3,045  投资活动现金流 -951 -321 -333 -347 

股本 400 400 400 400  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 442 -6 0 0 

股东权益合计 4,639 4,905 5,554 6,264  筹资活动现金流 -591 -644 -342 -373 

负债和股东权益合计 7,152 7,539 8,391 9,309  现金净流量 393 273 705 763 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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