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慕思股份（001323.SZ） 

业绩短期承压，AI 床垫、品牌出海驱动中长

期发展 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,603 5,227 5,745 6,344 7,040 

增长率 yoy（%） 0.4 -6.7 9.9 10.4 11.0 

归母净利润（百万元） 767 536 559 662 787 

增长率 yoy（%） -4.4 -30.2 4.4 18.4 18.8 

ROE（%） 17.0 11.9 12.1 13.7 15.2 

EPS 最新摊薄（元） 1.76 1.23 1.28 1.52 1.81 

P/E（倍） 13.7 19.6 18.8 15.9 13.4 

P/B（倍） 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。公司 2025 年营业收入 52.27 亿元，同

比 -6.71% ；归母净利润 5.36 亿元，同比 -30.21% 。分季度来看，公司

2025Q4/2026Q1 营收分别为 14.66/11.87 亿元，同比分别-15.02%/+5.86%；归

母净利润分别为 0.69/0.88 亿元，同比分别-72.00%/-25.13%。 

需求疲软导致收入承压，AI 床垫、出海贡献增量。1）分产品来看，据 2025 年报，

公司 2025 年床垫/床架/沙发/床品营收分别为 26.39/15.66/3.44/2.47 亿元，分别

同比-1.48%/-5.97%/-20.41%/-18.88%，虽然行业整体需求承压，但公司持续发

力 AI 床垫，带来业绩增量，2025 年公司 AI 产品营业收入 2.55 亿，同比+127.68%。

2 ） 分 渠 道 来 看 ， 公 司 2025 年 经 销 / 电 商 / 直 供 / 直 营 营 收 分 别 为

38.16/10.81/1.80/0.80 亿元，分别同比-8.10%/-1.12%/-22.63%/+10.2%，公司

持续优化渠道结构，强化线上线下联动，并通过直营模式发挥标杆效应，夯实渠道

网络。3）公司坚定推进品牌出海，2025 年境外业务收入 2.60 亿元，同比+67.37%。 

毛利率整体保持稳定。公司 2025 年毛利率 51.34%，同比+1.26pct。分季度来看，

公 司 2025Q4/2026Q1 毛 利 率 分 别 为 48.79%/51.28% ， 同 比 分 别

+0.33pct/-0.56pct。 

公司战略性加大推广投入，导致销售费用率上升。2025 年公司销售/管理/研发/财

务 费 用 率 分 别 为 30.70%/6.25%/4.29%/0.21% ， 同 比 分 别 +5.66pct/ 

+0.72pct/+0.63pct/+0.67pct；2026Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

31.08%/7.07%/4.52%/0.49%，同比分别+5.52pct/-0.23pct/+0.62pct/+0.20pct。

其中销售费用率提升幅度较大，主要是因为公司为深化品牌建设、匹配 AI 及出海

长期战略发展规划，加大广告及业务推广领域的战略性投入。 

注重股东回报，提高分红比例，并发布未来三年分红规划。1）公司 2025 年现金

股利支付率 117.16%。据公司《关于 2025 年度利润分配预案的公告》及 wind，

2025 年度公司拟派发现金红利 1 元/股（含税），拟派发现金红利 4.33 亿元（含税）；

公司已于 2025 年 9 月完成 2025 年半年度利润分派，派发现金红利 0.45 元/股（含

税），现金分红金额共计 1.95 亿元（含税）。如本次利润分配方案获得股东会审议

通过，本次拟实施的现金分红与 2025 年已实施的半年度分红合并计算，累计现金

增持（首次评级） 

 

股票信息 

  
行业 轻工制造 

2026年 04月 29日收盘价（元） 24.17 

总市值（百万元） 10,515.90 

流通市值（百万元） 7,522.87 

总股本（百万股） 435.08 

流通股本（百万股） 311.25 

近 3月日均成交额（百万元） 32.44 
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红利总额合计为 6.27 亿（含税），现金股利支付率 117.16%。2）预计未来三年每

年派发现金红利金额不低于 5.5 亿元。公司发布《未来三年（2026 年-2028 年）

股东分红回报规划》，在保障公司持续经营与长远发展、无重大投资计划及重大现

金支出，且当年及累计未分配利润均为正值的前提下，公司应实施现金分红。

2026-2028 年，公司每年现金分红不低于当年可供分配利润的 10%，且年度含税

现金红利原则上不低于 5.5 亿元；三年现金累计分红不低于三年年均可分配利润的

30%，且三年累计含税现金红利原则上不低于 16.5 亿元。各年度具体分红预案由

董事会结合当年盈利情况及资金使用计划制定。 

投资建议：公司为国内中高端床垫领先者，具备品牌、渠道、营销优势，公司围绕

“聚焦健康睡眠、纵深突破 AI、品牌全球发展”战略，主动把握市场变革机遇，构

筑多元竞争壁垒。虽然战略性投入导致业绩短期承压，但公司中长期发展空间广阔，

且公司高分红、高股息，并发布未来三年分红规划，截至 2026 年 4 月 29 日收盘

股息率（TTM）5.97%，股息回报可观。我们预计公司 2026-2028 年归母净利润

5.59/6.62/7.87 亿元，对应 PE 18.8/15.9/13.4 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：宏观环境风险，原材料价格波动风险，市场竞争加剧风险，品牌运营与

管理风险，经销商管理风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4628 4004 4354 4528 4983  营业收入 5603 5227 5745 6344 7040 

现金 1386 1167 1283 1416 1851  营业成本 2797 2543 2769 3032 3337 

应收票据及应收账款 67 95 97 122 130  营业税金及附加 52 52 58 64 71 

其他应收款 66 67 76 74 99  销售费用 1403 1605 1764 1929 2119 

预付账款 97 127 121 145 155  管理费用 310 327 342 377 419 

存货 208 288 192 340 263  研发费用 205 224 241 260 281 

其他流动资产 2804 2262 2585 2430 2486  财务费用 -26 11 21 19 15 

非流动资产 3051 3620 3638 3704 3799  资产和信用减值损失 -7 -18 -20 -22 -24 

长期股权投资 2 46 60 79 104  其他收益 37 36 36 36 36 

固定资产 2320 2360 2408 2473 2559  公允价值变动收益 21 105 42 56 68 

无形资产 298 321 311 298 282  投资净收益 15 28 28 28 28 

其他非流动资产 431 893 860 854 854  资产处置收益 -8 3 8 2 1 

资产总计 7679 7625 7992 8232 8782  营业利润 920 618 645 764 908 

流动负债 3038 2883 3139 3166 3381  营业外收入 5 6 6 6 6 

短期借款 1058 1117 1050 1058 1002  营业外支出 6 6 6 6 6 

应付票据及应付账款 1068 972 1221 1198 1437  利润总额 919 618 645 763 907 

其他流动负债 912 794 867 910 942  所得税 151 89 93 111 131 

非流动负债 123 299 293 288 283  净利润 767 528 551 653 776 

长期借款 0 26 21 16 10  少数股东损益 0 -7 -8 -9 -11 

其他非流动负债 123 273 273 273 273  归属母公司净利润 767 536 559 662 787 

负债合计 3161 3181 3432 3454 3664  EBITDA 1132 874 907 1013 1175 

少数股东权益 0 3 -5 -14 -25  EPS（元/股） 1.76 1.23 1.28 1.52 1.81 

股本 400 435 435 435 435        

资本公积 2791 2602 2602 2602 2602  主要财务比率      

留存收益 1586 1546 1668 1892 2239  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 4518 4441 4564 4791 5143  成长能力      

负债和股东权益 7679 7625 7992 8232 8782  营业收入（%） 0.4 -6.7 9.9 10.4 11.0 

       营业利润（%） -4.7 -32.8 4.4 18.4 18.8 

       归属母公司净利润（%） -4.4 -30.2 4.4 18.4 18.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 50.1 51.3 51.8 52.2 52.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.7 10.1 9.6 10.3 11.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 17.0 11.9 12.1 13.7 15.2 

经营活动现金流 1091 385 1111 693 1277  ROIC（%） 13.0 9.2 9.7 11.0 12.3 

净利润 767 528 551 653 776  偿债能力      

折旧摊销 246 260 259 248 273  资产负债率（%） 41.2 41.7 42.9 42.0 41.7 

财务费用 -26 11 21 19 15  净负债比率（%） -5.1 2.3 -2.5 -5.2 -14.5 

投资损失 -15 -28 -28 -28 -28  流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 36 -279 338 -163 286  速动比率 1.4 1.2 1.2 1.2 1.3 

其他经营现金流 82 -107 -31 -37 -45  营运能力      

投资活动现金流 -2137 45 -439 -107 -332  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 381 223 263 295 344  应收账款周转率 103.0 64.8 60.0 58.0 56.0 

长期投资 -1789 327 -14 -19 -25  应付账款周转率 6.1 6.4 6.0 6.2 6.2 

其他投资现金流 32 -59 -162 206 37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -321 -148 -734 -316 -469  每股收益（最新摊薄） 1.76 1.23 1.28 1.52 1.81 

短期借款 616 59 -67 8 -56  每股经营现金流（最新摊薄） 2.51 0.89 2.55 1.59 2.94 

长期借款 0 26 -5 -5 -5  每股净资产（最新摊薄） 10.38 10.21 10.49 11.01 11.82 

普通股增加 0 35 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -51 -188 0 0 0  P/E 13.7 19.6 18.8 15.9 13.4 

其他筹资现金流 -887 -79 -662 -318 -408  P/B 2.3 2.4 2.3 2.2 2.0 

现金净增加额 -1368 282 -62 270 476  EV/EBITDA 6.7 9.6 8.8 7.8 6.3  

资料来源：wind，聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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