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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

电商渠道引领增长，Q4 以旧

换新有望拉动需求 

 

核心观点 

2024 年前三季度公司实现营收 38.78 亿元/+1.90%，预估前三季

度经销渠道同比略有下滑，线上拉动整体收入增长（24H1 电商

渠道增速 5.48 亿元/+35.4%）。单季度看，24Q3 公司实现营收 12.49

亿元/-11.19%、归母净利润 1.49 亿元/-8.29%，主要系房地产一二

手市场活跃度快速下降，国内有效需求不足、居民消费信心下降，

预估经销、电商渠道 q3 营收均有所下滑，线上优于线下。展望

后续，主品牌将继续通过明星产品组合套餐、店态升级等方式提

升客单值。公司占位床垫赛道，以旧换新补贴政策叠加双 11 促

销等活动下，公司积极参与线上补贴活动，预计 24Q4 家居企业

前端订单有望逐步好转。  

事件 

公司发布 2024 年三季报：2024 年前三季度公司实现营收 38.78

亿元/+1.90%，归母净利润 5.22 亿元/+0.76%，扣非归母净利润

4.90 亿元/-2.30%，基本 EPS 为 1.32 元/+1.54%，ROE（加权）为

11.12%/-0.56pct。 

简评 

前三季度线下经销渠道下滑、电商渠道引领增长，Q3 收入和利润

有所承压。2024 年前三季度公司实现营收 38.78 亿元/+1.90%，

预估前三季度经销渠道同比略有下滑，线上拉动整体收入增长

（24H1 电商渠道增速 5.48 亿元/+35.4%）。单季度看，24Q3 公

司实现营收 12.49 亿元/-11.19%、归母净利润 1.49 亿元/-8.29%，

主要系终端消费承压，预估经销、电商渠道 q3 营收均有所下滑，

线上优于线下。 

Q3 公司费用率持续优化，盈利能力保持稳定。24Q1-3 公司毛利

率为 50.80%/+0.01pct，净利率为 13.47%/-0.15pct。单季度看，24Q3

公司毛利率为 49.85%/-1.13pct，环比-2.33pct，毛利率有所下滑主

要系公司对终端有所让利。费用端，24Q1-3 公司销售、管理、研

发、财务费用率分别为 25.20%/-1.04pct 、 6.59%/+0.75pct 、

3.90%/+0.36pct、-0.62%/+0.56pct。单季度看，24Q3 销售、管理、

研发、财务费用率分别为 25.22%/-4.25pct、 7.52%/+1.41pct、

4.30%/-0.02pct、-0.17%/+1.18pct。管理费用增加主要系员工持股

费用摊销影响（2024 年预计摊销费用 3962 万元），公司控费策略

持 续推 进 ， 保 持整 体 盈 利 能力 稳 健 ， 24Q3 净 利 率为

11.94%/+0.38pct。 
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当前股价： 37.29 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

23.07/16.84 29.66/15.75 13.14/4.59 

12 月最高/最低价（元）  38.12/27.96 

总股本（万股）  40,001.00 

流通 A 股（万股）  7,793.50 

总市值（亿元）  149.16 

流通市值（亿元）  29.06 

近 3 月日均成交量（万）  168.19 

主要股东   

东莞市慕腾投资有限公司  37.50% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.09.03 

【中信建投轻工纺服及教育】慕思股份

(001323):24H1 国内电商及跨境业务表

现亮眼，中期分红回馈股东 

24.04.30 

【中信建投轻工纺服及教育】慕思股份

(001323):24Q1 业绩亮眼，发布 24 年员
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展望 24Q4，以旧换新政策补贴有望拉动需求。8 月以来多省市相继发布以旧换新补贴细则且 10 月以来看

到部分区域有良好的带动效果。公司占位床垫赛道，更新需求占比较高叠加标准化程度高，以旧换新补贴叠加

双 11 促销等活动，公司积极参与线上补贴活动，预计 24Q4 家居企业前端订单有望逐步好转。 

投资建议：基于线下客流较为疲软，下调盈利预测，预计 2024-2026 年营收为 57.2、63.0、68.4 亿元（前值

60.2、65.8、71.4 亿元），分别同增 2.5%、10.1%、8.6%；归母净利润为 8.18、9.06、9.91 亿元（前值 8.53、9.24、

9.98 亿元），分别同增 2.0%、10.7%、9.4%，对应 PE 为 19X、17X、16X，维持“买入”评级。 

风险因素：1）地产销售下行：软体家具行业的市场需求与房地产行业的景气程度存在一定的关联性。若未

来国家房地产调控政策趋严，可能抑制刚需购房和改善型购房需求，导致新房装修和二手房翻新带来的家居装

饰消费需求下降，将可能会对公司的产品销售和业绩造成不利影响。2）行业竞争加剧：随着健康睡眠理念不断

深入人心，国内外众多竞争对手加大对软床市场的投入和布局，市场竞争程度有所加剧，若公司在未来的市场

竞争过程中，不能有效保持品牌美誉度、不能持续保持产品质量优势、不能持续获取主流 KA 商场门店区位优

势，将削弱公司的市场占有率。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 3,167 4,381 4,837 6,003 7,201 营业收入 5,813 5,579 5,718 6,297 6,839

现金 1,771 2,876 3,263 4,352 5,477 营业成本 3,111 2,773 2,838 3,118 3,377

应收票据及应收账款合计 192 42 95 104 113 营业税金及附加 47 48 49 54 59

其他应收款 108 54 77 85 93 销售费用 1,457 1,406 1,412 1,562 1,703

预付账款 135 127 128 141 153 管理费用 312 304 320 346 376

存货 220 243 229 252 273 研发费用 158 186 197 214 233

其他流动资产 740 1,039 1,045 1,070 1,093 财务费用 -37 -62 -38 -57 -74

非流动资产 2,646 2,771 2,364 1,952 1,553 资产减值损失 -2 -2 -2 -2 -3

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -9 4 -3 -3 -3

固定资产 1,861 2,111 1,808 1,499 1,186 其他收益 34 30 32 20 18

无形资产 345 319 266 213 159 公允价值变动收益 1 0 0 0 0

其他非流动资产 440 341 290 240 208 投资净收益 1 2 2 2 2

资产总计 5,813 7,152 7,201 7,955 8,754 资产处置收益 29 7 11 8 6

流动负债 1,319 2,370 1,913 2,103 2,278 营业利润 819 965 980 1,085 1,187

短期借款 0 442 0 0 0 营业外收入 10 8 8 8 8

应付票据及应付账款合计 604 1,065 1,086 1,193 1,293 营业外支出 9 14 10 10 10

其他流动负债 716 863 827 909 986 利润总额 819 959 978 1,083 1,185

非流动负债 135 142 119 99 82 所得税 110 157 160 177 194

长期借款 63 47 24 3 -14 净利润 709 802 818 906 991

其他非流动负债 73 96 96 96 96 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 1,454 2,512 2,033 2,201 2,360 归属母公司净利润 709 802 818 906 991

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 1,093 1,152 1,347 1,439 1,510

股本 400 400 400 400 400 EPS（元） 1.77 2.01 2.05 2.27 2.48

资本公积 2,841 2,841 2,841 2,841 2,841

留存收益 1,117 1,398 1,927 2,512 3,153 主要财务比率

归属母公司股东权益 4,358 4,639 5,168 5,754 6,394 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

负债和股东权益 5,813 7,152 7,201 7,955 8,754 成长能力

营业收入(%) -10.31 -4.03 2.50 10.12 8.61

营业利润(%) 0.15 17.87 1.55 10.71 9.36

归属于母公司净利润(%) 3.27 13.17 1.99 10.73 9.38

获利能力

毛利率(%) 46.47 50.29 50.37 50.49 50.63

净利率(%) 12.20 14.38 14.31 14.39 14.49

ROE(%) 16.27 17.29 15.83 15.75 15.50

现金流量表(百万元) ROIC(%) 33.52 29.62 38.76 50.20 74.99

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 647 1,935 1,097 1,367 1,415 资产负债率(%) 25.02 35.13 28.23 27.67 26.96

净利润 709 802 818 906 991 净负债比率(%) -39.20 -51.47 -62.68 -75.58 -85.88

折旧摊销 311 254 407 412 399 流动比率 2.40 1.85 2.53 2.86 3.16

财务费用 -37 -62 -38 -57 -74 速动比率 2.10 1.59 2.21 2.54 2.85

投资损失 -1 -2 -2 -2 -2 营运能力

营运资金变动 -364 853 -84 112 103 总资产周转率 1.00 0.78 0.79 0.79 0.78

其他经营现金流 31 89 -4 -3 -2 应收账款周转率 30.26 132.50 60.45 60.45 60.45

投资活动现金流 -1,316 -951 6 6 4 应付账款周转率 5.86 5.99 6.03 6.03 6.03

资本支出 610 373 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -700 -558 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.77 2.01 2.05 2.27 2.48

其他投资现金流 -1,226 -766 6 6 4 每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 4.84 2.74 3.42 3.54

筹资活动现金流 994 -591 -716 -284 -294 每股净资产(最新摊薄) 10.90 11.60 12.92 14.38 15.98

短期借款 0 442 -442 0 0 估值比率

长期借款 -86 -16 -23 -20 -17 P/E 22.03 19.47 19.09 17.24 15.76

其他筹资现金流 1,080 -1,017 -251 -264 -277 P/B 3.58 3.37 3.02 2.71 2.44

现金净增加额 328 393 387 1,089 1,125 EV/EBITDA 10.45 8.31 9.02 7.72 6.63
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电话：（8610） 56135088 电话：（8621） 6882-1600 电话：（86755）8252-1369 电话：（852）3465-5600 

联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk 
   


