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AI 智能业态布局深化，带动业绩稳步提升 

 2025 年 8 月 20 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年 报，25H1 公司实现营业收入 40.21 亿元，同比

增长 1.59%；实现归母净利润 2.66 亿元，同比增长 14.04%；其中单 25Q2 实

现营业收入 22.90 亿元，同比 +4.27%；归母净利润 1.95 亿元，同比+22.43%。 

⚫ AI 产品线布局日益完善，打造智慧睡眠新标杆。2025 年为公司 AI 元年，

公司坚定推进从传统家具制造商向科技型睡眠解决方案供应商的战略转型，智

慧睡眠生态品牌“ aise 宝褓”系列产品自 2024 年 11 月上市以来，已完成北

京、上海、杭州等高线城市  200 余家终端门店/网点布局，并覆盖天猫、京东、

抖音等主流电商平台。25H1 新增上市 aise 宝褓云享系列、喜临门 AI 净眠 E

系列产品线，AI 床垫产品线 持续丰富。公司 3 月与清华大学共建智慧睡眠技

术联合研究中心，6 月与强脑科技达成独家战略合作，并发布双方科技联名新

品“宝褓·BrainCo”AI 床垫，逐步实现产品从被动监测到主动调节睡眠质量

的重大突破，健康睡眠业态日益完善。  

⚫ 渠道布局持续深化，线上/下、海内/外双联动赋能。自 主品牌方面：公司坚

持推进渠道改革，25H1 自主品牌专卖店超 5000 家，深入全国主要城市及经

济发达县域，同时切入商超、家电、家装、社区等新兴渠道， 推动 O2O 体验

变现，获取前端流量。公司亦 积极布局线上渠道，在天猫、京东等传统电商平

台稳中求进，抖音、小红书等新兴社交平台发力内容营销，提高品牌影响力。

跨境电商领域借助 Amazon、wayfair、Walmart 等平台，持续拓展自主品

牌国际市场版图。  

OEM 业务渠道专注国际国内代加工服务，与宜家、EMMA、NITORI、欧派

家居、索菲亚等海内外家居笼统紧密协作，实现优势互补，深入赋能。  

⚫ 盈利能力稳步提升。25H1 公司毛利率 36.3%，同比+1.5pct；管理费用率/销

售费用率分别为 5.2%/20.7%，同比-0.4/+1.3pct。净利率 6.6%，同比+0.7pct，

其中单 25Q2 净利率 8.5%，同比+1.3pct。智能高端产品线逐步放量/渠道改

革下组织效率优化，推动公司盈利能力稳步提升。  

⚫ 投资建议：公司深耕智能睡眠领域，AI 床垫产品深度贴合市场需求，有望构

建强劲增长曲线，预计公司 25/26/27 年 EPS 分别为 1.22 / 1.36 / 1.61 元，8

月 20 日收盘价 16.47 元对应 PE 为 14X /12X / 10X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险，下游需求波动的风险，新品销量不及预期的

风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8729.14  9170.22  9693.09  10278.30  

收入增长率% 0.59  5.05  5.70  6.04  

归母净利润（百万元） 322.36  453.15  504.69  598.66  

利润增速% -24.84  40.57  11.37  18.62  

毛利率% 33.67  34.50  34.71  35.12  

摊薄 EPS(元) 0.87  1.22  1.36  1.61  

PE 18.98  13.50  12.12  10.22  

PB 1.62  1.42  1.30  1.18  

PS 0.70  0.67  0.63  0.60  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-20 

股票代码 603008 

A 股收盘价(元) 16.47 

上证指数 3,766.21 

总股本（万股） 37,144 

实际流通 A 股(万股) 37,144 

流通 A 股市值(亿元) 61.18 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-20 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4883.25  5618.27  6211.27  6966.17  营业收入 8729.14  9170.22  9693.09  10278.30  

现金 2342.44  3099.69  3615.28  4255.39  营业成本 5790.00  6006.49  6328.62  6668.56  

应收账款 1102.42  942.49  969.31  999.28  营业税金及附加 71.08  73.36  77.54  82.23  

其它应收款 113.39  122.27  129.24  137.04  营业费用 1870.28  1862.47  1965.76  2055.66  

预付账款 98.58  90.10  94.93  100.03  管理费用 463.17  476.85  499.19  517.00  

存货 896.69  917.66  878.98  926.19  财务费用 30.93  26.56  17.63  16.16  

其他 329.73  446.06  523.53  548.24  资产减值损失 -24.08  -12.00  -13.00  -12.00  

非流动资产 4021.53  4233.60  4409.59  4505.00  公允价值变动收益 8.21  7.19  7.35  6.28  

长期投资 251.91  251.91  251.91  251.91  投资净收益 1.10  1.00  1.00  1.00  

固定资产 2207.43  2176.56  2131.45  2072.08  营业利润 361.47  583.33  652.97  771.82  

无形资产 328.23  338.02  343.90  346.50  营业外收入 1.37  1.10  1.10  1.10  

其他 1233.96  1467.10  1682.34  1834.51  营业外支出 8.43  14.92  15.71  15.71  

资产总计 8904.78  9851.86  10620.87  11471.17  利润总额 354.40  569.51  638.35  757.21  

流动负债 4487.31  4917.54  5281.77  5651.20  所得税 27.83  97.47  112.64  133.61  

短期借款 1391.38  1604.38  1816.38  2012.38  净利润 326.57  472.03  525.72  623.60  

应付账款 1713.93  1501.62  1547.00  1630.09  少数股东损益 4.21  18.88  21.03  24.94  

其他 1382.00  1811.54  1918.39  2008.73  归属母公司净利润 322.36  453.15  504.69  598.66  

非流动负债 496.51  450.93  430.93  407.93  EBITDA 843.83  1029.25  1139.79  1279.70  

长期借款 261.27  220.27  200.27  177.27  EPS（元） 0.87  1.22  1.36  1.61  

其他 235.25  230.66  230.66  230.66       

负债合计 4983.82  5368.47  5712.70  6059.13  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 153.22  172.11  193.13  218.08  营业收入 0.59% 5.05% 5.70% 6.04% 

归属母公司股东权益 3767.74  4311.28  4715.03  5193.96  营业利润 -35.19% 61.38% 11.94% 18.20% 

负债和股东权益 8904.78  9851.86  10620.87  11471.17  归属母公司净利润 -24.84% 40.57% 11.37% 18.62% 

     毛利率 33.67% 34.50% 34.71% 35.12% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 3.69% 4.94% 5.21% 5.82% 

经营活动现金流 786.60  1317.08  1183.24  1296.40  ROE 8.56% 10.51% 10.70% 11.53% 

净利润 326.57  472.03  525.72  623.60  ROIC 6.08% 7.29% 7.31% 7.89% 

折旧摊销 438.53  433.18  483.80  506.32  资产负债率 55.97% 54.49% 53.79% 52.82% 

财务费用 78.00  73.41  79.62  88.47  净负债比率 -3.21% -17.99% -23.03% -29.52% 

投资损失 -1.10  -1.00  -1.00  -1.00  流动比率 1.09  1.14  1.18  1.23  

营运资金变动 -17.44  335.17  74.81  58.64  速动比率 0.80  0.87  0.92  0.98  

其它 -37.96  4.29  20.29  20.36  总资产周转率 0.98  0.98  0.95  0.93  

投资活动现金流 -93.32  -648.44  -679.09  -621.09  应收账款周转率 8.53  8.97  10.14  10.44  

资本支出 -354.49  -493.84  -542.09  -480.09  应付账款周转率 3.39  3.74  4.15  4.20  

长期投资 0.00  -54.00  -53.00  -54.00  每股收益 0.87  1.22  1.36  1.61  

其他 261.18  -100.60  -84.00  -87.00  每股经营现金 2.12  3.55  3.19  3.49  

筹资活动现金流 -61.05  -140.05  11.44  -35.20  每股净资产 10.14  11.61  12.69  13.98  

短期借款 316.49  213.00  212.00  196.00  P/E 18.98  13.50  12.12  10.22  

长期借款 -60.31  -41.00  -20.00  -23.00  P/B 1.62  1.42  1.30  1.18  

其他 -317.24  -312.05  -180.56  -208.20  EV/EBITDA 7.38  5.16  4.38  3.53  

现金净增加额 632.23  528.58  515.59  640.11  P/S 0.70  0.67  0.63  0.60  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院



公司点评报告 · 轻工行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  3 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
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