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  强烈推荐（维持） 

深耕中高端市场，期待 AI 床垫驱动增长 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：30.05 元 

 

2024 年公司营收 56.03 亿元（同比+0.4%），其中核心业务床垫稳健增长（收

入 26.8 亿元，同比+3.8%）；25Q1 收入 11.2 亿元（同比-6.7%），主因国补

滞后与 24Q1 电商高基数。25Q1 高毛利智能床垫等高毛利率新品占比提升，毛

利率回升至 51.8%（同比+1.7pct），25Q1 期间费用率 37.1%（同比+0.6pct），

其中管理、财务费用率上行较为显著，主要因为支付员工持股计划股份、加大

新业务战略投入。24 年 12 月 AI 床垫单品销售突破 1 亿元，布局国际化战略初

见成效，或打开第二成长曲线，毛利率或持续提升。当前市值对应 25 年 PE 为

14.6X，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 公司发布 24 年&25Q1 业绩 

❑ 2024 年：（1）2024 年：公司实现收入 56.03 亿元（同比+0.4%），归

母净利润 7.67 亿元（同比-4.4%），主要因为外部环境变化带来的不利影

响持续加深；（2）24Q4：收入 17.25 亿元（同比-2.7%），归母净利润 2.45 

亿元（同比-13.7%），24Q4 利润率下降主要因为毛利率同比-0.77pct、期

间费用率同比+1.37pct。 

❑ 25Q1：25Q1 收入 11.21 亿元（同比-6.7%），归母净利润 1.18 亿元（同

比-16.4%）。（1）25Q1 收入下滑主要因为 24Q1 辛巴电商高基数影响，

且线下国补 3 月陆续落地、收入传导有一定滞后效应；（2）25Q1 利润端

下滑主要因为员工持股计划股份支付影响，同时加大新业务战略投入。 

 

❑ 核心业务稳健增长，AI 床垫创新赋能公司 

1） 床垫：（1）24 年：24 年床垫品类收入 26.79 亿元，同比增长+3.8%；

毛利率达 61.4%，同比-0.9pct，维持在较高水平。（2）25Q1：依托高

端新品迭代和智慧床垫等创新，25Q1 床垫收入保持相对稳健。此外，

公司与多家权威机构院校深度合作，首创 AutoFit 智适应技术，于 2024

年 3 月推出首款 AI 智能床垫 T11PRO，并于 24 年 12 月单品销售突破

1 亿元；随后于 25 年 3 月上市升级版 T11+，集成先进的潮汐算法和睡

眠分期监测功能，预期将提升客单价与换新率。 

2） 床架：（1）24 年：24 年床架品类收入 16.65 亿元，同比基本持平(同

比-0.1%)；毛利率 47.9%，同比+1.3pct，盈利能力有所提升。（2）25Q1：

公司通过套餐销售拓展客卧场景等措施支撑床架销售，25Q1 床架业务

延续平稳态势。 

3） 其他：24 年沙发品类收入 4.32 亿元，同比-0.4%；床品及配件收入 3.04

亿元，同比-7.5%。上述非核心品类占总收入比例较小，公司聚焦主业

策略下，其下滑对整体业绩影响有限。 

 

❑ 24 年电商渠道收入增速相对较好 

1） 线下经销：24 年实现收入 41.53 亿元，同比微降 0.3%。公司持续优化

门店布局和提升单店业绩，因此 24 年线下经销渠道毛利率 50.3%，同

比+1.5pct。但 25Q1 终端消费走弱，线下门店销售承压，或同比出现

下滑。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 400 

已上市流通股（百万股） 78 

总市值（十亿元） 12.0 

流通市值（十亿元） 2.3 

每股净资产（MRQ） 11.6 

ROE（TTM） 16.0 

资产负债率 37.0% 

主要股东 东莞市慕腾投资有限公司 

主要股东持股比例 37.5% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -17 -7 

相对表现 -6 -14 -11 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《慕思股份（001323）—24H1 稳

定增长，中高端市场领先地位巩固》
2024-08-29 

2、《慕思股份（001323）—Q3 利润

超预期，渠道品类拓展持续驱动》
2023-10-27 

3、《慕思股份（001323）—Q2 利润

超预期，渠道品类拓展持续驱动》
2023-08-25  
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2） 线上电商：24 年电商收入 10.93 亿元，同比+6.0%；毛利率 52.7%，

同比-1.3pct。24 年公司深耕国内全域电商（社交媒体营销+直播带货），

并加码跨境电商平台布局，线上渠道延续良好增势。25Q1 电商收入或

保持增长，在一定程度上对冲了线下放缓的影响。 

 

❑ 受益高毛利新品 25Q1 毛利率同比+1.7pct，费用率基本稳定 

1） 24 年：（1）毛利率：24 年公司综合毛利率 50.1%（同比-0.2 pct）；

分产品看，床垫与床架毛利率分别为 61.4%（同比–0.9 pct）和 47.9%

（同比+1.3 pct）；分渠道看，经销与电商渠道毛利率则分别为 50.3%

（同比+1.5 pct）和 52.7%（同比–1.3 pct）。（2）费用端方面：24

年期间费用率升至 33.8%（同比+0.9 pct），销售费用率 25.0%（同比

-0.2pct），管理与研发费用率分别为 5.5%（同比+0.1 pct）、3.7%（同

比+0.3 pct），财务费用率-0.5%（同比+0.6 pct），主要因理财投资收

益减少。（3）净利率：24 年公司净利率 13.70%（同比-0.69pct），

24Q4 净利率 14.20%（同比-1.81pct）。 

2） 25Q1：25Q1 盈利能力稳定。（1）毛利率：25Q1 受高毛利智能床垫

等新品占比提升带动，综合毛利率回升至 51.8%，同比增长 1.7pct。（2）

费用端方面：25Q1 期间费用率进一步攀高至 37.1%（同比+0.6 pct），

其中销售费用率 25.6%（同比-1.0pct），管理和研发费用率分别提升

至 7.3%（+0.6 pct）和 3.9%（+0.1 pct），财务费用率转正至 0.3%（+1.0 

pct）。（3）净利率：25Q1 净利率降至 10.50%，同比-1.26 pct，尽管

毛利率回升对利润形成一定支撑，但持续的费用率上升和非经常性损益

波动仍对净利率造成压力。 

 

❑ 布局国际化战略，培育第二成长曲线。公司线下零售渠道营销网络已覆盖

北美、澳洲、欧洲、新加坡和港澳台等 19 个国家或地区。24 年境内/境外

实现收入 54.5/1.6 亿元，同比-0.6%/+61.1%。24 年公司收购新加坡知名

家居品牌 Maxcoil 的新加坡销售总部 100%股权及其位于印尼巴淡岛的生

产基地的核心资产，有望完善海外生产基地布局，培育第二成长曲线。 

 

❑ 运营能力保持稳定，现金流充裕。24 年/25Q1 公司存货周转天数分别为 29

天/ 38 天，相对保持稳定；24 年/25Q1 应收账款周转天数分别为 3 天（同

比-4 天）/6 天（同比+3 天）。24 年/25Q1 经营活动现金净流入 10.9 亿元

（同比-8.44 亿元）/-0.65 亿元（同比-0.42 亿元）。  

 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。由于 24 年宏观需求偏弱，叠加地产需求较弱，

24 年业绩低于预期，因此下调盈利预测。我们预计 2025-2027 年归母净

利润为 8.2/9.2/9.9 亿元，分别同比变动+7%/+12%/+7%，对应 25 年 PE 

为 14.6X，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：市场竞争加剧风险、经销商管理风险、原材料价格波动风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5579 5603 6189 6778 7323 

同比增长 -4% 0% 10% 10% 8% 

营业利润(百万元) 965 920 987 1106 1187 

同比增长 18% -5% 7% 12% 7% 

归母净利润(百万元) 802 767 823 922 990 

同比增长 13% -4% 7% 12% 7% 
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每股收益(元) 2.01 1.92 2.06 2.30 2.47 

PE 15.0 15.7 14.6 13.0 12.1 

PB 2.6 2.7 2.6 2.5 2.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4381 4628 4589 4894 4982 

现金 2876 1386 1293 1541 1578 

交易性投资 800 2691 2691 2691 2691 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 42 67 74 81 87 

其它应收款 54 66 73 79 86 

存货 243 208 227 249 267 

其他 365 211 232 254 273 

非流动资产 2771 3051 3264 3459 3636 

长期股权投资 0 2 2 2 2 

固定资产 2045 2320 2569 2796 3001 

无形资产商誉 319 298 269 242 218 

其他 407 431 424 419 415 

资产总计 7152 7679 7854 8353 8618 

流动负债 2370 3038 3090 3325 3338 

短期借款 442 1058 1000 1100 1000 

应付账款 1065 1068 1168 1279 1371 

预收账款 189 222 243 266 285 

其他 675 690 679 681 683 

长期负债 142 123 123 123 123 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 142 123 123 123 123 

负债合计 2512 3161 3213 3449 3461 

股本 400 400 400 400 400 

资本公积金 2718 2520 2520 2520 2520 

留存收益 1521 1598 1721 1985 2237 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 4639 4518 4641 4904 5156 

负债及权益合计 7152 7679 7854 8353 8618     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1935 1091 1060 1187 1255 

净利润 802 767 823 922 990 

折旧摊销 217 246 250 269 286 

财务费用 9 14 (30) (30) (31) 

投资收益 (2) (15) (52) (52) (52) 

营运资金变动 888 70 68 78 63 

其它 20 8 0 0 0 

投资活动现金流 (951) (2137) (411) (411) (411) 

资本支出 (396) (381) (463) (463) (463) 

其他投资 (556) (1756) 52 52 52 

筹资活动现金流 (591) (321) (741) (529) (807) 

借款变动 278 563 (71) 100 (100) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (124) (198) 0 0 0 

股利分配 (800) (700) (700) (658) (738) 

其他 54 13 30 30 31 

现金净增加额 392 (1368) (93) 247 37     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5579 5603 6189 6778 7323 

营业成本 2773 2797 3059 3350 3591 

营业税金及附加 48 52 57 63 68 

营业费用 1406 1403 1578 1728 1867 

管理费用 304 310 342 375 405 

研发费用 186 205 227 248 268 

财务费用 (62) (26) (30) (30) (31) 

资产减值损失 9 (15) (20) 10 (20) 

公允价值变动收益 0 21 1 1 1 

其他收益 30 37 37 37 37 

投资收益 2 15 15 15 15 

营业利润 965 920 987 1106 1187 

营业外收入 8 5 5 5 5 

营业外支出 14 6 6 6 6 

利润总额 959 919 986 1104 1186 

所得税 157 151 163 183 196 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 802 767 823 922 990     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -4% 0% 10% 10% 8% 

营业利润 18% -5% 7% 12% 7% 

归母净利润 13% -4% 7% 12% 7% 

获利能力      

毛利率 50.3% 50.1% 50.6% 50.6% 51.0% 

净利率 14.4% 13.7% 13.3% 13.6% 13.5% 

ROE 17.8% 16.8% 18.0% 19.3% 19.7% 

ROIC 15.9% 13.9% 14.2% 15.4% 15.8% 

偿债能力      

资产负债率 35.1% 41.2% 40.9% 41.3% 40.2% 

净负债比率 6.5% 13.9% 12.7% 13.2% 11.6% 

流动比率 1.8 1.5 1.5 1.5 1.5 

速动比率 1.7 1.5 1.4 1.4 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 12.0 12.4 14.1 14.1 13.9 

应收账款周转率 47.6 103.0 88.2 87.9 87.3 

应付账款周转率 3.3 2.6 2.7 2.7 2.7 

每股资料(元)      

EPS 2.01 1.92 2.06 2.30 2.47 

每股经营净现金 4.84 2.73 2.65 2.97 3.14 

每股净资产 11.60 11.29 11.60 12.26 12.89 

每股股利 1.00 1.75 1.65 1.84 1.98 

估值比率      

PE 15.0 15.7 14.6 13.0 12.1 

PB 2.6 2.7 2.6 2.5 2.3 

EV/EBITDA 13.1 12.9 11.5 10.4 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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