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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

25Q1经营稳健,AI床垫+海

外布局打开空间 

 

核心观点 

25Q1 公司营收同比-6.66%，主要系去年同期 24Q1 电商渠道辛巴

高基数影响，预估剔除影响后营收个位数增长；25Q1 归母净利润

同比-16.42%，主要系员工持股计划股份支付影响及所得税计提

影响，预估剔除后的经营利润持平略增。24 年核心产品床垫增长

稳健，电商渠道逆势增长。展望 2025，床垫翻新需求占比高，以

旧换新政策补贴将有望拉动需求，公司前瞻布局 AI 床垫有望带

动客单价提升，海外市场布局有望打开市场空间。 

事件 

公司发布 2024年年报：2024年公司实现营收56.03亿元/+0.43%，

归母净利润 7.67 亿元/-4.36%，扣非归母净利润 7.23 亿元/-

7.67%，基本 EPS 为 1.95 元/-2.99%，ROE（加权）为 16.68%/-

1.07pct。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 10.00 元（含

税）。 

公司发布 2025年一季报：25Q1公司实现营收11.21亿元/-6.66%，

归母净利润 1.18 亿元/-16.43%，扣非归母净利润 1.19 亿元/-

10.9%，基本 EPS 为 0.29 元/-19.44%，ROE（加权）为 2.57%/-

0.46pct。 

简评 

去年同期电商高基数下 25Q1 营收承压，股份支付+所得税等影响

业绩表现。25Q1 公司营收 11.21 亿元/-6.66%，主要系去年同期

24Q1 电商渠道辛巴高基数影响，预估剔除影响后的营收个位数增

长，其中经销渠道略有下降、直营和电商渠道下滑幅度较大。25Q1

归母净利润 1.18 亿元/-16.42%，主要系员工持股计划股份支付

影响（预估 1000 余万元）以及所得税计提影响，预估剔除后的实

际经营利润持平略增。 

24 年核心产品床垫增长稳健，电商渠道逆势略有增长。2024 年

公司实现营收 56.03 亿元/+0.43%，归母净利润 7.67 亿元/-

4.36%，24 年对应有 3,000 万元的股份支付，剔除该影响净利润

基本持平。其中： 

1）分产品：2024 年公司床垫、床架、沙发、床品、其他品类营

收分别为 26.79、16.65、4.32、3.04、4.43 亿元，同比分别+  
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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 

-8.66/-6.51 -18.94/-19.81 -11.75/-17.08 

12 月最高/最低价（元）  41.50/27.96 

总股本（万股）  40,001.00 

流通 A 股（万股）  7,793.50 

总市值（亿元）  120.20 

流通市值（亿元）  23.42 

近 3 月日均成交量（万）  141.57 

主要股东   

东莞市慕腾投资有限公司  37.50% 
 

股价表现 
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3.78%、-0.07%、-0.42%、-7.47%、-12.68%。公司通过套系化产品形成情景化卖点，提升连带率、提高客单值；

并专注爆款产品开发，赋能终端，提升盈利能力。公司推出 2025 年 AI 智能床垫新品 T11+，实现 AI 产品智能

科技应用创新，巩固公司技术领先地位。 

2）分渠道：2024 年公司经销、电商、直供、直营、其他营收分别为 41.53、10.93、2.32、0.72、0.52 亿 元 ， 

同 比 分 别 -0.26%、+6.04%、+27.40%、-51.10%、-2.46%。电商渠道增长主要系跨境电商增长所致；直营渠

道下降主要系部分直营门店转为经销门店所致。截至 2024 年末，公司拥有线下专卖店 5,400 余家（23 年底约

5600 家），专卖店有效覆盖境内主要 KA 卖场且占据卖场有利位置，并逐步进驻核心购物中心；此外，公司积

极开拓海外市场，在中国香港、澳大利亚、美国、加拿大、新加坡等国家地区设有专卖店，初步形成国际销售

网络布局。 

24 年公司盈利能力基本稳定，25Q1 股权激励费用影响利润率。24 年公司毛利率为 50.08%/-0.21pct，净利

率为 13.70%/-0.69pct，所得税率为 16.48%/+0.11pct。24 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 25.05%/-

0.15pct、5.53%/+0.09pct、3.66%/+0.33pct、-0.46%/+0.64pct。25Q1 公司毛利率为 51.8%/+1.7pct，销售、管理、

研发、财务费用率分别为 25.6%、7.3%、3.9%、+0.3%，分别同比-1.0、+0.6、+0.1、+1.0pct，主要系支付员工持

股计划股份。25Q1 净利率 10.50%/-1.26 pct。 

展望 2025，以旧换新政策补贴有望拉动需求，AI床垫+海外市场布局有望打开市场空间。公司占位床垫赛

道，更新需求占比较高叠加标准化程度高，以旧换新补贴下前端订单有望逐步好转。公司战略前瞻布局 A I 床垫，

有望带动客单价提升。除此之外，公司跨境电商将持续深耕亚马逊、沃尔玛及 OTTO 渠道，并布局 tiktok、shein  

等新兴电商平台，借助社交媒体广告精准触达海外目标客群，24 年海外营收 1.55 亿元/+61.1%，营收占比达 2.77%。 

投资建议：预计 2025-2027 年营收为 60.3、64.6、69.0 亿元，分别同增 7.6%、7.2%、6.9%；归母净利润为

7.99、8.69、9.30 亿元，分别同增 4.2%、8.7%、7.1%，对应 PE 为 15X、14X、13X，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，中信建投证券 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 4,381 4,628 4,244 5,238 6,254 营业收入 5,579 5,603 6,026 6,459 6,902

现金 2,876 1,386 867 1,812 2,777 营业成本 2,773 2,797 2,999 3,217 3,443

应收票据及应收账款合计 42 67 105 113 121 营业税金及附加 48 52 56 60 64

其他应收款 54 66 80 86 92 销售费用 1,406 1,403 1,512 1,621 1,732

预付账款 127 97 127 136 146 管理费用 304 310 331 355 380

存货 243 208 233 249 267 研发费用 186 205 211 226 242

其他流动资产 1,039 2,804 2,831 2,841 2,852 财务费用 -62 -26 4 -16 -28

非流动资产 2,771 3,051 2,614 2,177 1,754 资产减值损失 -2 -5 -5 -6 -6

长期投资 0 2 2 2 1 信用减值损失 4 -2 -2 -2 -2

固定资产 2,111 2,358 1,995 1,631 1,265 其他收益 30 37 35 35 35

无形资产 319 298 249 199 149 公允价值变动收益 0 21 0 0 0

其他非流动资产 341 393 369 345 338 投资净收益 2 15 15 15 15

资产总计 7,152 7,679 6,859 7,415 8,008 资产处置收益 7 -8 5 5 5

流动负债 2,370 3,038 1,830 1,963 2,101 营业利润 965 920 959 1,042 1,116

短期借款 442 1,058 0 0 0 营业外收入 8 5 8 8 8

应付票据及应付账款合计 1,065 1,068 960 1,029 1,101 营业外支出 14 6 10 10 10

其他流动负债 863 912 871 934 999 利润总额 959 919 957 1,040 1,113

非流动负债 142 123 111 100 90 所得税 157 151 158 171 183

长期借款 47 27 14 3 -6 净利润 802 767 799 869 930

其他非流动负债 96 97 97 97 97 少数股东损益 0 0 0 0 0

负债合计 2,512 3,161 1,941 2,063 2,191 归属母公司净利润 802 767 799 869 930

少数股东权益 0 0 0 0 0 EBITDA 1,152 1,154 1,398 1,462 1,509

股本 400 400 400 400 400 EPS（元） 2.01 1.92 2.00 2.17 2.32

资本公积 2,841 2,791 2,791 2,791 2,791

留存收益 1,398 1,327 1,727 2,161 2,626 主要财务比率

归属母公司股东权益 4,639 4,518 4,918 5,352 5,817 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 7,152 7,679 6,859 7,415 8,008 成长能力

营业收入(%) -4.03 0.43 7.55 7.19 6.86

营业利润(%) 17.87 -4.68 4.28 8.63 7.06

归属于母公司净利润(%) 13.17 -4.36 4.18 8.65 7.07

获利能力

毛利率(%) 50.29 50.08 50.23 50.19 50.12

净利率(%) 14.38 13.70 13.27 13.45 13.47

ROE(%) 17.29 16.98 16.26 16.23 15.99

现金流量表(百万元) ROIC(%) 29.62 36.61 38.38 43.18 60.40

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 1,935 1,091 945 1,363 1,401 资产负债率(%) 35.13 41.16 28.30 27.82 27.36

净利润 802 767 799 869 930 净负债比率(%) -51.47 -6.67 -17.35 -33.80 -47.85

折旧摊销 254 261 436 438 423 流动比率 1.85 1.52 2.32 2.67 2.98

财务费用 -62 -26 4 -16 -28 速动比率 1.59 1.39 2.05 2.39 2.70

投资损失 -2 -15 -15 -15 -15 营运能力

营运资金变动 853 36 -284 83 86 总资产周转率 0.78 0.73 0.88 0.87 0.86

其他经营现金流 89 67 4 4 4 应收账款周转率 132.50 84.04 57.15 57.15 57.15

投资活动现金流 -951 -2,137 11 11 11 应付账款周转率 5.99 6.15 6.00 6.00 6.00

资本支出 373 380 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -558 -1,789 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 2.01 1.92 2.00 2.17 2.32

其他投资现金流 -766 -728 11 11 11 每股经营现金流(最新摊薄) 4.84 2.73 2.36 3.41 3.50

筹资活动现金流 -591 -321 -1,474 -430 -447 每股净资产(最新摊薄) 11.60 11.29 12.29 13.38 14.54

短期借款 442 616 -1,058 0 0 估值比率

长期借款 -16 -20 -12 -11 -9 P/E 15.05 15.73 15.10 13.90 12.98

其他筹资现金流 -1,017 -917 -404 -418 -437 P/B 2.60 2.67 2.45 2.26 2.08

现金净增加额 393 -1,368 -518 945 965 EV/EBITDA 8.31 11.00 6.53 5.62 4.83
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 
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