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市场数据 

总股本(亿股) 1.67 

总市值(亿元)： 101.24 

一年最低/最高(元)： 38.16/84.78 

近 3 月换手率： 46.35% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -16.89 -16.77 2.53 

绝对 -20.72 -17.11 9.69 

资料来源：Wind 
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事件： 

公司发布 2024 年年报，2024 全年实现营收 25.5 亿元，同比+32.6%，实现归母净

利润 6.8 亿元，同比+67.6%，剔除股份支付费用影响后同比+66.7%。4Q2024 实现

营收 7.0 亿元，同比+49.8%，实现归母净利润 2.5 亿元，同比+197.2%。2024 年

度拟向全体股东每 10 股派发现金股利 5.0 元，以资本公积转增股本方式向全体股东

每 10 股转增 3 股。 

点评： 

业绩高速增长，自主品牌建设成效显著：2024 年公司营收利润高速增长，主要原因

系：1、公司持续加强内部研发投入、扩大外部创新合作范围，2024 年推出多款新

品，有效拓展了市场空间；2、公司自主品牌建设成效显著，直销零售商客户数量显

著增加；3、公司持续优化品控，产品稳定性和一致性明显提高，有效降低了投诉率、

退换货率和售后成本。 

分产品看，2024 年公司智能电动沙发/智能电动床/配件分别实现营收 19.6/3.5/2.3

亿元，同比+37.1%/+20.5%/+20.5%；分地区看，2024 年公司 90.5%的产品销往

美国，84.0 %的产品出自越南工厂。 

2024 年，公司前 10 大客户均为美国客户，70%为零售商，前十大客户中有 9家客

户增加了采购金额，增幅在 4.28%~217.54%。此外，2024 年公司一共开拓了 96

位新客户，全部为零售商，其中 14 位属于“全美排名前 100 位家具零售商”。公

司客户结构进一步优化，渠道资源持续增强，2024 年公司对美国零售商客户的销售

额已占公司营业收入总额的 58.84%，占美国市场营业收入的 65.03%。 

公司海外自主品牌在终端市场表现强劲，截至 2024 年末，已在美国零售客户的门

店内建成了超过 500 家“MOTO Gallery”店中店，覆盖 32 个州，并在加拿大布局

了 24 家门店，分布于 3个省份，初步构建起覆盖北美主要市场的零售网络。 

2024 年子公司匠心越南实现营收 20.7 亿元，同比+36.3%，实现净利润 3.8 亿元，

同比+66.9%，公司越南基地的制造能力持续提升。 

原材料价格降低+产品结构持续升级，公司盈利能力持续提升：2024 年度公司毛利

率为 39.4%，同比+5.4pcts。分产品看，2024 年公司智能电动沙发/智能电动床/配

件的毛利率分别为 39.5%/39.3%/38.2%，分别同比+6.9/+2.9/+2.9pcts。 

4Q2024 毛利率为 54.3%，同比+14.3pcts。根据 wind 数据，4Q2024 软泡聚醚吨

均价为 8836 元，同比-792 元。我们认为公司毛利率的提升一方面受益于原材料价

格的降低，一方面是由于毛利率提升幅度较大的智能电动沙发业务收入占比亦提升。 

2024 年公司期间费用率为 8.0%，同比-3.1pcts。分项目看，销售/管理/研发/财务

费用率分别为 2.7%/4.1%/4.9%/-3.6%，分别同比-0.2/+0.5/-1.2/-2.1pcts。公司财

务费用率降低主要原因系汇兑收益和利息收入增加所致。4Q2024 公司期间费用率

为 6.2%，同比-10.6pcts。分项目看，销售/管理/研发/财务费用率分别为

1.8%/5.8%/4.9%/-6.3%，分别同比-2.3/+1.5/-2.3/-7.5pcts。 

 

 

要点 
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越南工厂产能充足，关税冲突有望缓和：目前公司越南基地产能能够支撑对美国

市场的出口需求，考虑到功能性沙发人工成本占比较高，制造回流美国本土的概

率相对较小，在“90 天暂停实施关税”结束后，存在下调越南向美国出口沙发

品类关税税率的可能性。 

业绩表现超预期，维持“买入”评级：考虑到公司 2024 年业绩表现超预期，同

时自主品牌业务加速发展，“店中店”模式落地顺利，有望为业绩增长提供稳定

的渠道支持，我们上调公司 2025-2026 年的归母净利润预测至 8.0/9.5 亿元（上

调幅度为 19%/ 13%），新增 2027 年归母净利润预测为 11.4 亿元，2025-2027

年 EPS 分别为 4.81/5.66/6.84 元，对应 PE 分别为 13/11/9 倍。公司海外自主

品牌建设已初见成效，当前美国沙发市占率较低，成长空间广阔，维持“买入”

评级。 

风险提示：国际贸易政策波动风险，美国消费疲软导致家居需求变弱，美元兑人

民币汇率大幅波动。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,921 2,548 3,096 3,721 4,478 

营业收入增长率 31.37% 32.63% 21.49% 20.18% 20.37% 

归母净利润（百万元） 407 683 804 948 1,144 

归母净利润增长率 21.93% 67.64% 17.78% 17.84% 20.73% 

EPS（元） 3.18 4.08 4.81 5.66 6.84 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.56% 19.10% 18.72% 18.95% 19.52% 

P/E 19 15 13 11 9 

P/B 2.6 2.8 2.4 2.0 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-22  

注： 2023-2024 年末公司股本数分别为 128.0/167.4 百万股，预计 2025-2027 年公司股本数为 167.4 百万股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,921 2,548 3,096 3,721 4,478 

营业成本 1,269 1,545 1,878 2,259 2,707 

折旧和摊销 23 63 59 61 64 

税金及附加 8 10 14 17 20 

销售费用 56 68 84 104 130 

管理费用 69 104 105 115 134 

研发费用 118 125 180 216 260 

财务费用 -30 -93 -58 -44 -52 

投资收益 48 51 48 48 48 

营业利润 476 806 929 1,095 1,322 

利润总额 479 805 930 1,096 1,323 

所得税 72 123 126 148 179 

净利润 407 683 804 948 1,144 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 407 683 804 948 1,144 

EPS(元) 3.18 4.08 4.81 5.66 6.84 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 530 496 802 877 1,051 

净利润 407 683 804 948 1,144 

折旧摊销 23 63 59 61 64 

净营运资金增加 694 -597 46 133 169 

其他 -595 347 -107 -265 -325 

投资活动产生现金流 -201 868 -72 -27 -27 

净资本支出 -36 -32 -75 -75 -75 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -165 900 3 48 48 

融资活动现金流 -173 -172 -82 -197 -232 

股本变化 0 39 0 0 0 

债务净变化 5 20 -57 0 0 

无息负债变化 137 194 91 165 190 

净现金流 178 1,243 648 653 792 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 3,561 4,346 5,101 5,972 7,022 

货币资金 866 2,137 2,785 3,438 4,230 

交易性金融资产 907 919 919 920 921 

应收账款 273 413 420 496 589 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 14 9 10 13 15 

存货 255 468 562 674 807 

其他流动资产 898 60 71 83 98 

流动资产合计 3,217 4,046 4,795 5,652 6,691 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 142 140 114 91 69 

在建工程 1 0 14 24 31 

无形资产 33 23 36 49 61 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 25 15 5 5 5 

非流动资产合计 344 300 306 320 331 

总负债 557 771 805 970 1,160 

短期借款 0 17 0 0 0 

应付账款 242 377 458 551 660 

应付票据 127 188 228 275 329 

预收账款 4 2 3 4 4 

其他流动负债 0 0 16 23 26 

流动负债合计 459 702 797 961 1,151 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 1 1 1 1 

非流动负债合计 99 69 9 9 9 

股东权益 3,004 3,575 4,296 5,002 5,862 

股本 128 167 167 167 167 

公积金 1,746 1,754 1,769 1,769 1,769 

未分配利润 1,104 1,629 2,335 3,041 3,901 

归属母公司权益 3,004 3,575 4,296 5,002 5,862 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 34.0% 39.4% 39.4% 39.3% 39.6% 

EBITDA 率 22.9% 30.8% 29.3% 29.1% 29.1% 

EBIT 率 21.4% 28.1% 27.4% 27.4% 27.7% 

税前净利润率 24.9% 31.6% 30.0% 29.5% 29.5% 

归母净利润率 21.2% 26.8% 26.0% 25.5% 25.6% 

ROA 11.4% 15.7% 15.8% 15.9% 16.3% 

ROE（摊薄） 13.6% 19.1% 18.7% 18.9% 19.5% 

经营性 ROIC 22.3% 63.9% 69.6% 73.4% 77.5% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 16% 18% 16% 16% 17% 

流动比率 7.01 5.77 6.02 5.88 5.81 

速动比率 6.46 5.10 5.31 5.18 5.11 

归母权益/有息债务 82.33 63.09 - - - 

有形资产/有息债务 95.69 75.66 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 2.90% 2.66% 2.70% 2.80% 2.90% 

管理费用率 3.60% 4.08% 3.40% 3.10% 3.00% 

财务费用率 -1.56% -3.64% -1.88% -1.18% -1.17% 

研发费用率 6.13% 4.92% 5.80% 5.80% 5.80% 

所得税率 15% 15% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.50 0.50 1.44 1.70 2.05 

每股经营现金流 4.14 2.96 4.79 5.24 6.28 

每股净资产 23.47 21.36 25.67 29.89 35.02 

每股销售收入 15.01 15.23 18.50 22.23 26.76 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 19 15 13 11 9 

PB 2.6 2.8 2.4 2.0 1.7 

EV/EBITDA 14.5 9.6 7.6 5.8 4.3 

股息率 0.8% 0.8% 2.4% 2.8% 3.4% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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