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慕思股份(001323.SZ)   

出海&AI业务快速发展，公布分红规划回馈股

东 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年报以及 2026年一季报。2025全年营业收入 52.27亿元，同比

-6.71%，归母净利润 5.36 亿元，同比-30.21%；2026Q1 营业收入 11.87 亿元，同比

+5.86%，归母净利润 8838 万元，同比-25.13%。我们判断，2025 年收入下滑主要系

公司主动引导经销商去库存导致，而利润下滑受收入下滑、费用投放增加等因素影响。 

⚫ 公布未来 3年分红规划持续回馈股东：公司 2025年拟向全体股东每 10股派发现金红

利 10元（含税），算上中期分红与回购注销，全年合计分红 7.49亿元，分红率约 140%。

公司还公布 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 5.5亿元（参考 5月 7日收盘价股息率高于 5%）。 

⚫ 收入端：行业需求承压，公司整体收入面临压力，但业务出海和 AI产品是亮点。 

（1）业务出海方面：公司针对海外成熟市场持续优化终端运营体系与门店质量，针对

新兴市场先后完成对新加坡项目的收购，与东南亚多地的领军企业达成战略合作，跨境

电商重点布局亚马逊、沃尔玛等主流跨境平台，全球品牌影响力与市场覆盖能力明显提

升。2025年公司外销收入 2.60亿元，同比+ 67.37%。 

（2）AI产品方面：2025年为公司 AI战略大力发展元年，产品端发布智能床垫核心单

品 AI床垫 11+与鸿蒙智选慕思智能床 pro，并与华为签署鸿蒙智选战略合作协议。2025

年，公司 AI产品收入 2.55亿元，同比+127.68%。 

⚫ 盈利端：毛利率保持相对稳定，费用投放力度大。 

（1）毛利率：2025年毛利率为 51.34%，同比+1.26pct，其中床垫、床架毛利率分别

同比+0.86、2.46pct；2026Q1毛利率为 51.28%，同比-0.56pct，毛利率相对稳定。 

（2）费用率：2025年/2026Q1销售费用率为 30.70%/31.08%，同比+5.66/+5.52pct，

公司大幅提升销售投入，充分发挥口碑传播效应，客户满意度与推荐度在床垫细分领域

连续第三年位居行业第一，2025年末累计会员规模达到 462.7万人。 

⚫ 盈利预测：我们看好公司业务出海和 AI 产品的成长潜力，并调整了此前的盈利预测，

预计 2026-2028年归母净利润为 5.61/6.20/6.75亿元，同比+4.7%/+10.6%/+8.7%，对

应 2026年 5月 7日收盘价的 PE分别为 18.6/16.9/15.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险，新产品推广不及预期风险，宏观环境波动风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5227 5605 6022 6433 

同比增长 -6.7% 7.2% 7.4% 6.8% 

归母净利润（百万元） 536 561 620 675 

同比增长 -30.2% 4.7% 10.6% 8.7% 

毛利率 51.3% 52.6% 52.7% 52.6% 

ROE 12.1% 12.1% 13.1% 13.9% 

每股收益（元） 1.23 1.29 1.43 1.55 

市盈率 19.5 18.6 16.9 15.5 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 4004 4210 4398 4707  营业总收入 5227 5605 6022 6433 

货币资金 1167 1334 1425 1597  营业成本 2543 2657 2847 3046 

交易性金融资产 2211 2261 2311 2361  税金及附加 52 52 57 62 

应收票据及应收账款 95 84 100 101  销售费用 1605 1682 1795 1898 

预付款项 127 115 121 138  管理费用 327 322 352 382 

存货 288 280 278 321  研发费用 224 252 271 289 

其他 118 135 163 188  财务费用 11 13 10 8 

非流动资产 3620 3693 3714 3689  投资收益 28 0 0 0 

长期股权投资 46 46 46 46  公允价值变动收益 105 0 0 0 

固定资产 2360 2494 2573 2592  信用减值损失 -8 0 0 0 

在建工程 22 21 20 20  资产减值损失 -10 0 0 0 

无形资产 321 308 299 295  营业利润 618 663 730 790 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -1 0 0 0 

其他 871 825 775 735  利润总额 618 663 730 790 

资产总计 7625 7903 8112 8395  所得税  89 105 114 121 

流动负债 2883 2953 3055 3191  净利润  528 558 617 669 

短期借款 1117 1097 1077 1057  少数股东损益 -7 -3 -4 -6 

应付票据及应付账款 972 1001 1063 1160  归属母公司净利润 536 561 620 675 

其他 794 856 915 974  EPS(元) 1.23 1.29 1.43 1.55 

非流动负债 299 315 333 351   

长期借款 26 24 22 20  主要财务比率  

其他 273 291 311 331  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 3181 3268 3387 3541  成长性     

股本 435 435 435 435  营业总收入增长率 -6.7% 7.2% 7.4% 6.8% 

未分配利润 1329 1272 1272 1305  营业利润增长率 -32.8% 7.2% 10.2% 8.1% 

少数股东权益 3 0 -3 -9  归母净利润增长率 -30.2% 4.7% 10.6% 8.7% 

股东权益合计 4444 4635 4724 4854  盈利能力     

负债及权益合计 7625 7903 8112 8395  毛利率 51.3% 52.6% 52.7% 52.6% 

  归母净利率 10.2% 10.0% 10.3% 10.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 12.1% 12.1% 13.1% 13.9% 

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

归母净利润 536 561 620 675  资产负债率 41.7% 41.4% 41.8% 42.2% 

折旧和摊销 287 393 433 462  流动比率 1.39 1.43 1.44 1.48 

营运资金的变动 -302 102 74 69  速动比率 1.23 1.27 1.28 1.30 

经营活动产生现金流量 385 1090 1170 1247  营运能力     

资本支出 -222 -434 -423 -403  资产周转率 68.3% 72.2% 75.2% 77.9% 

长期投资 133 -50 -50 -50  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 45 -506 -504 -487  每股收益 1.23 1.29 1.43 1.55 

债权融资 58 -1 -2 -2  每股经营现金 0.89 2.50 2.69 2.87 

股权融资 11 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -148 -415 -576 -588  PE 19.5 18.6 16.9 15.5 

现金净变动 282 167 90 172  PB 2.4 2.3 2.2 2.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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