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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

行业下行期下费用投放加大，AI

床垫、海外市场高增 

 

核心观点 

2025 年公司营收、归母净利润分别同比-6.7%、-30.2%，主要系

地产低迷拖累终端需求，叠加渠道优化调整影响。26Q1 营收回

暖转正，同比+5.86%，主要系 AI 智能床垫放量及海外市场持续

突破，归母净利润-25.13%主要因为费用投入增加。2025 年公司

聚焦 AI 智能睡眠布局，AI 产品营收 2.55 亿元/+127.68%；海外

市场稳步拓展，海外营收 2.6 亿元/+67.4%。 

展望 2026，公司将继续推进 AI 产品矩阵迭代及海外渠道深耕，

有望推动公司终端修复，但短期费用投放或对于业绩有所影响。 

事件 

公司发布2025年年报：2025年公司实现营收52.27亿元/-6.71%，

归母净利润 5.36 亿元/-30.21%，扣非归母净利润 3.97 亿元

/-45.06%，基本 EPS 为 1.24 元/-29.94%，ROE（加权）为

11.83%/-4.85pct。拟每 10 股派发现金红利 10 元（含税），叠

加中期分红和回购，对应分红比率约119.01%。 

公司发布2026年一季报：26Q1公司实现营收11.87亿元/+5.86%，

归母净利润 0.88 亿元/-25.13%，扣非归母净利润 0.75 亿元

/-37.17%，基本 EPS 为 0.20 元/-31.03%，ROE（加权）为

1.97%/-0.6pct。 

简评 

26Q1 营收回暖转正，费用投入拖累盈利。26Q1 公司营收 11.87

亿元/+5.86%，得益于床垫翻新需求、AI 智能床垫新品放量，以

及海外跨境电商渠道的稳步增长。26Q1 归母净利润 0.88 亿元

/-25.13%、扣非归母净利润 0.75 亿元/-37.17%，利润下滑主要

系期间费用大幅增加，其中销售、研发、管理、财务费用率分别

为 31.08%、4.52%、7.07%、0.49%，同比分别+5.5、+0.6、-0.2、

+0.2pct，销售费用大幅增长主要系公司推进品牌升级进行费用

投放，如易烊千玺代言等。 
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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 

-0.62/-7.84 -17.87/-19.94 -20.03/-46.91 

12 月最高/最低价（元）  33.27/23.59 

总股本（万股）  43,508.08 

流通 A 股（万股）  31,124.80 

总市值（亿元）  104.55 

流通市值（亿元）  74.79 

近 3 月日均成交量（万）  108.33 

主要股东   

东莞市慕腾投资有限公司  37.92% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】慕思股份
(001323):25Q1 经营稳健,AI 床垫+海外

布局打开空间 
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【中信建投轻工纺服及教育】慕思股份

(001323):电商渠道引领增长，Q4 以旧
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2025年公司聚焦 AI布局与渠道调整。2025年公司实现营收 52.27 亿元/-6.71%、归母净利润 5.36亿元/-29.99%，

业绩下滑主要系地产下行拖累家居终端需求，叠加公司渠道优化、门店收缩及研发、销售费用投入增加所致。 

1）分产品：2025 年公司床垫、床架、沙发、床品、其他品类营收分别为 26.39、15.66、3.44、2.47、3.49

亿元，同比分别-1.48%、-5.97%、-20.41%、-18.88%、-21.2%。床垫品类仍是核心营收支柱，整体表现稳健主要

得益于公司 AI 智能床垫等新品的推出助力客单价提升。2025 年公司将 AI 战略作为发展重点，定为 AI 战略大

力发展元年，发布 AI 床垫 T11+与鸿蒙智选慕思智能床 Pro，2025 年 AI 产品营业收入 2.55 亿元/+127.68%，智

能化转型成效显著。 

2）分渠道：2025 年公司经销、电商营收分别为 38.16、10.81 亿元，同比分别-8.10%、-1.12%。经销渠道同

比下滑主要系公司优化整合低效门店，以及公司推进经销商去库存。电商渠道略有下滑，主要系国内电商各平

台投放调整。除此之外，公司加速推进品牌出海，持续布局中国香港、澳大利亚、美国等国家和地区，2025 年

海外营收 2.6 亿元/+67.4%，进一步完善国际销售网络布局。 

2025 年产品升级带动毛利率稳健，费用端投放影响业绩，保持高分红比例。 25 年公司毛利率为

51.34%/+1.26pct，主要系产品结构优化，高附加值 AI 智能床垫占比提升。25 年公司销售、管理、研发、财务

费用率分别为 30.70%/+5.66pct、6.25%/+0.72pct、4.29%/+0.63pct、0.21%/+0.67pct，主要系公司加大费用投入用

于 AI 智能产品研发、技术升级及品牌建设，2025 年净利率为 10.10%/-3.59pct。公司 25 年分红叠加回购金额为

6.27 亿元、对应分红比例 117%（去年同期为 119%），且公司公告未来三年（2026-2028 年）股东分红回报规

划，每年派发现金红利合计金额原则上不低于人民币 5.5 亿元，对应当前股息率 5.2%。 

展望 2026，深化践行 AI+出海战略有望带动终端逐步向好，短期费用投放预计将影响业绩。公司 2026 年

持续推进 AI 智能睡眠布局，产品矩阵不断迭代，鸿蒙智选系列产品依托星闪技术实现升级，有望持续带动客单

价提升；渠道层面，经销渠道有望逐步恢复，电商渠道有望恢复增长势头。海外市场公司跨境电商持续深耕成

熟渠道、拓展新兴平台，海外市场布局逐步完善，有望成为重要增长极。此外，公司持续优化供应链管理，提

升运营效率。预计费用端投入短期对于利润端仍有一定影响。 

投资建议：预计 2026-2028 年营收为 55.8、60.2、65.1 亿元，分别+6.8%、+7.8%、+8.2%；归母净利润为

5.45、6.07、6.73 亿元，分别+1.7%、+11.4%、+10.9%，对应 PE 为 19.2X、17.2X、15.5X，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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图 1:慕思股份营收拆分 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

图 2:慕思 AI 床垫  

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

慕思股份营收拆分（百万元） 2020 2021 2022 2023 2024 2025

营业总收入 4,452.4 6,481.0 5,812.7 5,578.6 5,602.7 5,227.0

yoy 15.3% 45.6% -10.3% -4.0% 0.4% -6.7%

按渠道拆分

1.经销 3,050.7 4,446.8 3,890.6 4,163.9 4,152.9 3,816.4

yoy 12.9% 45.8% -12.5% 7.0% -0.3% -8.1%

门店数 3,403 4,755 5,500 5,600 5,400 5,200

2.直营 344.2 450.4 297.5 148.0 72.4 79.8

yoy -28.8% 30.8% -33.9% -50.2% -51.1% 10.2%

3.直供 386.2 660.0 781.0 182.2 232.2 179.6

yoy 135.2% 70.9% 18.3% -76.7% 27.4% -22.6%

4.电商 605.8 818.2 798.0 1,030.9 1,093.1 1,080.9

yoy 39.1% 35.1% -2.5% 29.2% 6.0% -1.1%

按业务拆分

营业总收入 4,452.4 6,481.0 5,812.7 5,578.6 5,602.7 5,227.0

yoy 15.3% 45.6% -10.3% -4.0% 0.4% -6.7%

1.床垫 2,396.3 3,219.0 2,728.2 2,581.1 2,678.7 2,639.0

yoy 6.4% 34.3% -15.2% -5.4% 3.8% -1.5%

2.床架 1,172.4 1,793.2 1,710.1 1,666.2 1,665.1 1,565.6

yoy 32.1% 52.9% -4.6% -2.6% -0.1% -6.0%

3.床品 431.5 504.7 350.6 328.5 304.0 246.1

yoy 18.5% 17.0% -30.5% -6.3% -7.5% -19.0%

4.其他（沙发、按摩椅） 419.4 899.3 968.5 940.4 874.3 692.4

yoy 34.4% 114.4% 7.7% -2.9% -7.0% -20.8%
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数据来源：wind，中信建投 

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 4,628 4,004 3,809 4,794 5,824 营业收入 5,603 5,227 5,582 6,017 6,509

现金 1,386 1,167 962 1,897 2,869 营业成本 2,797 2,543 2,706 2,923 3,174

应收票据及应收账款合计 67 95 70 75 81 营业税金及附加 52 52 56 60 65

其他应收款 66 67 64 69 74 销售费用 1,403 1,605 1,641 1,769 1,907

预付账款 97 127 120 129 139 管理费用 310 327 318 343 365

存货 208 288 248 268 291 研发费用 205 224 240 259 273

其他流动资产 2,804 2,262 2,346 2,357 2,369 财务费用 -26 11 15 -17 -33

非流动资产 3,051 3,620 3,143 2,665 2,211 资产减值损失 -5 -10 -11 -11 -12

长期投资 2 46 45 44 44 信用减值损失 -2 -8 -8 -9 -10

固定资产 2,358 2,536 2,142 1,747 1,352 其他收益 37 36 34 34 34

无形资产 298 321 268 214 161 公允价值变动收益 21 105 0 0 0

其他非流动资产 393 716 688 659 655 投资净收益 15 28 15 15 15

资产总计 7,679 7,625 6,952 7,459 8,036 资产处置收益 -8 3 1 1 1

流动负债 3,038 2,883 1,898 2,049 2,224 营业利润 920 618 637 709 786

短期借款 1,058 1,117 0 0 0 营业外收入 5 6 6 6 6

应付票据及应付账款合计 1,068 972 1,036 1,119 1,214 营业外支出 6 6 9 9 9

其他流动负债 912 794 862 931 1,009 利润总额 919 618 634 706 783

非流动负债 123 299 252 208 166 所得税 151 89 92 102 113

长期借款 27 174 128 83 42 净利润 767 528 542 604 670

其他非流动负债 97 124 124 124 124 少数股东损益 0 -7 -3 -3 -3

负债合计 3,161 3,181 2,150 2,257 2,390 归属母公司净利润 767 536 545 607 673

少数股东权益 0 3 0 -2 -5 EBITDA 1,154 916 1,125 1,167 1,203

股本 400 435 435 435 435 EPS（元） 1.76 1.23 1.25 1.40 1.55

资本公积 2,791 2,602 2,602 2,602 2,602

留存收益 1,327 1,403 1,764 2,167 2,613 主要财务比率

归属母公司股东权益 4,518 4,441 4,802 5,205 5,651 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 7,679 7,625 6,952 7,459 8,036 成长能力

营业收入(%) 0.43 -6.71 6.79 7.79 8.18

营业利润(%) -4.68 -32.79 2.96 11.39 10.81

归属于母公司净利润(%) -4.36 -30.21 1.71 11.43 10.85

获利能力

毛利率(%) 50.08 51.34 51.52 51.42 51.24

净利率(%) 13.70 10.25 9.76 10.09 10.34

ROE(%) 16.98 12.06 11.34 11.66 11.91

现金流量表(百万元) ROIC(%) 36.61 21.37 19.34 25.56 36.17

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 1,091 385 1,147 1,157 1,198 资产负债率(%) 41.16 41.72 30.92 30.26 29.74

净利润 767 528 542 604 670 净负债比率(%) -6.67 2.80 -17.37 -34.85 -50.08

折旧摊销 261 287 476 477 453 流动比率 1.52 1.39 2.01 2.34 2.62

财务费用 -26 11 15 -17 -33 速动比率 1.39 1.23 1.74 2.07 2.35

投资损失 -15 -28 -15 -15 -15 营运能力

营运资金变动 36 -279 122 101 117 总资产周转率 0.73 0.69 0.80 0.81 0.81

其他经营现金流 67 -134 6 6 6 应收账款周转率 84.04 55.28 79.92 79.92 79.92

投资活动现金流 -2,137 45 9 9 9 应付账款周转率 6.15 7.39 6.45 6.45 6.45

资本支出 380 195 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -1,789 133 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.76 1.23 1.25 1.40 1.55

其他投资现金流 -728 -284 9 9 9 每股经营现金流(最新摊薄) 2.51 0.89 2.64 2.66 2.75

筹资活动现金流 -321 -148 -1,362 -232 -235 每股净资产(最新摊薄) 10.38 10.21 11.04 11.96 12.99

短期借款 616 59 -1,117 0 0 估值比率

长期借款 -20 148 -47 -44 -41 P/E 13.63 19.52 19.19 17.22 15.54

其他筹资现金流 -917 -354 -198 -187 -193 P/B 2.31 2.35 2.18 2.01 1.85

现金净增加额 -1,368 282 -205 935 973 EV/EBITDA 11.00 10.63 7.08 6.03 5.04
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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。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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