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Q2整体经营向好 期待后续盈利弹

性

业绩简评 

7 月 14 日公司发布 2025H1 业绩预告，25H1 预计实现归母净利润

1 亿元至 1.2 亿元，同比增长 90.14%到 128.17%；预计实现扣非净

利润 1 亿元至 1.2 亿元，同比增长 78.51%到 114.21%。单 25Q2来

看，预计公司实现归母净利润 0.41 亿元至 0.61 亿元，预计同比

增长 24.24%到 84.85%。考虑到 Q2 公司受关税及海运费影响，整

体利润表现相对理想，改善趋势仍在显现。 

经营分析 
预计 Q2 收入稳健增长，美国市场表现或较优。分市场来看，国内

市场方面，虽然由于地产端销售仍未明显改善，整体终端家具需求

相对承压，但公司积极调整内销自主品牌运营思路，Q2 内销收入

预计同比仍有增长；欧洲市场方面，考虑到出货节奏，Q2 增长或

有一定放缓；美国市场方面，考虑到跨境电商发展态势良好以及美

国对等关税带来的订单回流美国工厂，预计Q2收入增长有所提速。 

海外工厂盈利能力回升叠加国内自主品牌减亏，共同推动公司整

体盈利能力改善。公司此前盈利端承压主因原材料价格上涨、海外

产能与需求错配、国内自主品牌亏损等，目前多重因素逐步显现改

善。海外原材料价格方面，25H1 美国 TDI/欧洲 TDI 价格分别同比

下降 14.75%/8.94%。海外产能利用率方面，第三轮反倾销+美国对

等关税正倒逼床垫生产回流美国本土，公司此前在美布局的产能

有望充分释放，产能利用率提升明显，驱动盈利改善。国内自主品

牌方面，公司优化营销及运营策略，上海梦百合子公司显示减亏迹

象，25Q1 仅亏损 746 万元（24 全年亏损 1.16 亿元）。 

经营逐步改善，盈利回升趋势越发明显。外销方面，三轮床垫反倾

销+此轮美国全面对等关税，公司美国工厂产能利用率有望逐步抬

升，叠加海外原材料价格回落的背景下，公司美国工厂盈利能力改

善趋势已现，此外公司欧洲工厂依托于新客户开拓，盈利能力也正

稳步改善，整体来看，公司外销盈利能力已逐步触底回升。内销方

面，国内记忆棉床垫行业渗透率仍极低，公司通过坚定自主品牌战

略，从组织、营销等多方面进行优化调整，自有品牌收入和单店提

货情况已体现出边际向好趋势，内销自主品牌后续发展可期，有望

抬升公司盈利稳定性及估值中枢。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 24-26 年 EPS 分别为 0.47/0.72/1.12 元，当前股价

对应 PE 为 14/9/6 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

原材料大幅上涨；海运费大幅上涨；美元降息不达预期。 

  

 
 
 

 
 
 

 
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,976 8,449 9,305 10,310 11,526 

营业收入增长率 -0.52% 5.94% 10.13% 10.80% 11.79% 

归母净利润(百万元) 107 -151 270 408 641 

归母净利润增长率 157.74% -242.04% 278.55% 50.96% 57.12% 

摊薄每股收益(元) 0.187 -0.265 0.474 0.715 1.124 

每股经营性现金流净额 0.94 0.92 0.66 1.58 2.07 

ROE(归属母公司)(摊薄) 2.74% -4.17% 7.14% 10.13% 14.53% 

P/E 56.20 -25.44 14.16 9.38 5.97 

P/B 1.54 1.06 1.01 0.95 0.87    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营业务收入 8 ,017 7 ,976 8 ,449 9 ,305 1 0,310 1 1,526  货币资金 555 1,095 1,006 1,179 1,015 1,121 

增长率  -0.5% 5.9% 10.1% 10.8% 11.8%  应收款项 1,433 1,735 1,559 1,793 1,987 2,065 

主营业务成本 -5,529 -4,917 -5,336 -5,754 -6,232 -6,764  存货 1,730 1,721 1,644 1,766 1,878 2,001 

%销售收入 69.0% 61.6% 63.1% 61.8% 60.4% 58.7%  其他流动资产 184 165 214 266 275 286 

毛利 2,489 3,059 3,114 3,551 4,078 4,762  流动资产 3,902 4,717 4,423 5,004 5,155 5,473 

%销售收入 31.0% 38.4% 36.9% 38.2% 39.6% 41.3%  %总资产 43.0% 46.9% 46.0% 48.9% 50.3% 52.3% 

营业税金及附加 -46 -47 -42 -47 -52 -58  长期投资 234 176 140 140 140 140 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 2,685 2,575 2,415 2,504 2,622 2,666 

销售费用 -1,438 -1,740 -1,984 -2,140 -2,371 -2,651  %总资产 29.6% 25.6% 25.1% 24.5% 25.6% 25.5% 

%销售收入 17.9% 21.8% 23.5% 23.0% 23.0% 23.0%  无形资产 721 866 856 853 774 739 

管理费用 -609 -573 -552 -614 -670 -738  非流动资产 5,174 5,349 5,200 5,222 5,090 4,986 

%销售收入 7.6% 7.2% 6.5% 6.6% 6.5% 6.4%  %总资产 57.0% 53.1% 54.0% 51.1% 49.7% 47.7% 

研发费用 -95 -116 -142 -186 -186 -196  资产总计 9 ,076 1 0,066 9 ,623 1 0,226 1 0,245 1 0,459 

%销售收入 1.2% 1.5% 1.7% 2.0% 1.8% 1.7%  短期借款 2,184 2,449 2,256 2,617 2,334 2,058 

息税前利润（EBIT） 301 584 394 564 799 1,120  应付款项 1,488 1,533 1,738 1,663 1,785 1,864 

%销售收入 3.7% 7.3% 4.7% 6.1% 7.8% 9.7%  其他流动负债 252 339 373 317 336 362 

财务费用 -174 -301 -276 -266 -302 -296  流动负债 3,924 4,321 4,366 4,598 4,455 4,285 

%销售收入 2.2% 3.8% 3.3% 2.9% 2.9% 2.6%  长期贷款 559 119 97 117 97 77 

资产减值损失 0 0 0 -42 24 -1  其他长期负债 1,531 1,678 1,474 1,654 1,574 1,569 

公允价值变动收益 -29 -6 6 0 0 0  负债 6,014 6,118 5,937 6,368 6,126 5,930 

投资收益 50 -7 -14 -10 0 0  普通股股东权益 2,978 3,884 3,628 3,784 4,029 4,414 

%税前利润 60.9% -4.1% 8.7% -2.8% 0.0% 0.0%  其中：股本 485 571 571 571 571 571 

营业利润 97 168 -293 257 531 833  未分配利润 701 782 550 706 951 1,336 

营业利润率 1.2% 2.1% n.a 2.8% 5.2% 7.2%  少数股东权益 83 63 58 73 90 115 

营业外收支 -15 -4 129 100 0 0  负债股东权益合计 9 ,076 1 0,066 9 ,623 1 0,226 1 0,245 1 0,459 

税前利润 81 164 -164 357 531 833         

利润率 1.0% 2.1% -1.9% 3.8% 5.2% 7.2%  比率分析       

所得税 -29 -43 -15 -71 -106 -167   2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

所得税率 36.1% 26.1% 9.0% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 52 122 -179 285 425 666  每股收益 0.085 0.187 -0.265 0.474 0.715 1.124 

少数股东损益 11 15 -28 15 17 25  每股净资产 6.136 6.807 6.359 6.632 7.062 7.736 

归属于母公司的净利润 4 1  1 07 - 151 2 70 4 08 6 41  每股经营现金净流 0.621 0.944 0.924 0.662 1.575 2.067 

净利率 0.5% 1.3% -1.8% 2.9% 4.0% 5.6%  每股股利 0.400 0.000 0.000 0.200 0.286 0.450 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.39% 2.74% -4.17% 7.14% 10.13% 14.53% 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E  总资产收益率 0.46% 1.06% -1.57% 2.64% 3.98% 6.13% 

净利润 52 122 -179 285 425 666  投入资本收益率 3.28% 6.61% 7.10% 6.85% 9.76% 13.44% 

少数股东损益 11 15 -28 15 17 25  增长率       

非现金支出 334 391 736 511 439 445  主营业务收入增长率 -1.50% -0.52% 5.94% 10.13% 10.80% 11.79% 

非经营收益 16 138 69 162 186 175  EBIT 增长率 62.41% 94.20% -32.57% 43.39% 41.67% 40.08% 

营运资金变动 -101 -112 -99 -580 -152 -107  净利润增长率 ####### 157.74% -242.04% 278.55% 50.96% 57.12% 

经营活动现金净流 3 01 5 38 5 27 3 78 8 99 1 ,179  总资产增长率 -1.34% 10.91% -4.40% 6.26% 0.19% 2.09% 

资本开支 -615 -411 -307 -356 -430 -390  资产管理能力       

投资 43 55 -76 0 0 0  应收账款周转天数 56.2 66.1 65.1 66.0 65.0 61.0 

其他 24 -7 -11 -10 0 0  存货周转天数 121.1 128.1 115.1 112.0 110.0 108.0 

投资活动现金净流 - 549 - 363 - 395 - 366 - 430 - 390  应付账款周转天数 91.3 101.5 104.7 100.0 99.0 95.0 

股权募资 0 789 45 0 0 0  固定资产周转天数 111.8 112.7 97.7 91.4 86.0 79.3 

债权募资 -364 -373 -133 415 -328 -296  偿债能力       

其他 23 -433 -666 -299 -350 -432  净负债/股东权益 70.74% 36.80% 34.06% 37.97% 32.17% 20.38% 

筹资活动现金净流 - 341 - 16 - 754 1 16 - 678 - 728  EBIT 利息保障倍数 1.7 1.9 1.4 2.1 2.6 3.8 

现金净流量 - 588 1 59 - 622 1 28 - 209 6 2   资产负债率 66.27% 60.78% 61.69% 62.28% 59.79% 56.70%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 2 7 10 

增持 0 0 0 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 1.00 1.22 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2023-08-21 买入 11.65 N/A 

2 2024-04-30 买入 8.81 N/A 

3 2025-04-26 买入 6.71 N/A  
来源：国金证券研究所 

 

  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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