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事件：公司发布 2026 年半年度报告，2026H1实现营业收入 19.76亿元（同

比+2.83%），归母净利润 1.50亿元（同比+6.38%），扣非归母净利润 1.26
亿元（同比+22.15%）。其中，2026Q2 公司实现收入 9.97 亿元（同比

+0.12%），归母净利润 4503万元（同比-12.32%），扣非归母净利润 3741
万元（同比+38.29%）。公司拟向全体股东每 10股派发现金红利 2元（含

税），合计派发现金红利约 5176.5万元，占上半年归母净利润的 34.47%。

点评：Q2扣非净利润保持景气增长。分季度看，Q1收入同比增长 5.74%，

Q2收入同比增长 0.12%，增速环比有所回落，二季度为淡季且消费动能整

体有所走弱。分业务看，线上业务与团购业务实现增长，其中电商渠道持续

深耕天猫、京东等传统平台，并在抖音、小红书等内容电商通过品牌自播与

达人合作有效触达年轻消费群体；线下渠道主动优化低效门店，推进标杆门

店焕新。

大单品战略成效显著，毛利率维持高位。产品策略上，公司聚焦“雪糕被”

“人体工学枕”“蚕丝被”等战略大单品，科技睡眠产品矩阵持续完善，带

动产品结构升级。上半年毛利率约为 46.3%，同比+2.4pct，延续了 2025
年以来毛利率改善的趋势。其中，被芯品类作为公司第一大畅销品类，依托

新材料技术与睡眠研究中心产学研平台，由传统保暖向科技助眠方向升级；

人体工学枕系列凭借内核结构自研创新构筑差异化优势；套件品类通过与

“中国工艺”及非遗传承人合作，推动品牌向东方睡眠美学升级。

费用率整体可控，扣非净利润延续高增。H1公司销售费用率约 30.8%（同

比+1.3pct），主要因线上推广及品牌宣传投入增加；管理费用率约 4.9%（同

比-0.2pct），研发费用率约 2.1%（同比-0.1pct）。毛利率提升叠加费用控

制较好，H1扣非归净利率为 6.39%，同比+0.19pct，延续上行态势。其中

Q2扣非净利率 3.75%，同比+1pct，扣非利润高增彰显盈利质量。

经营现金流短期承压，存货水平合理。上半年经营活动产生的现金流量净额

为-1.99亿元，我们推测为季节性备货因素，截至 6月末，公司存货账面价

值 11.37亿元，与去年同期基本持平，货盘运营稳健。

盈利预测与估值：公司作为家纺行业龙头，大单品战略与全渠道布局持续深

化，盈利能力稳步提升。我们预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为

4.52/5.03/5.56 亿元，当前股价对应 PE分别为 10.12/9.10/8.22X。

风险提示：行业需求复苏不及预期；市场竞争加剧；原材料价格波动；电商

平台规则变化导致费用投放加大。
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[Table_ReportClosing][Table_Profit]重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 4,193 4,528 5,027 5,544 6,128

增长率 YoY % -0.4% 8.0% 11.0% 10.3% 10.5%

归属母公司净利润

(百万元)
367 407 452 503 556

增长率 YoY% -3.3% 11.0% 11.1% 11.3% 10.6%

毛利率% 41.4% 45.0% 45.0% 44.9% 44.8%

净资产收益率ROE% 12.3% 13.0% 14.4% 16.0% 17.7%

EPS(摊薄)(元) 1.40 1.55 1.72 1.92 2.12

市盈率 P/E(倍) 12.48 11.25 10.12 9.10 8.22

市净率 P/B(倍) 1.54 1.46 1.46 1.45 1.45

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 8 月 28 日收盘价

http://www.cindasc.com


请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 3

[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位: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 3,061 3,210 3,158 3,262 3,390 营业总收入 4,193 4,528 5,027 5,544 6,128

货币资金 894 874 478 218 38 营业成本 2,457 2,493 2,766 3,055 3,382
应收票据 0 1 0 0 0

营业税金及附

加
30 39 40 42 49

应收账款 303 259 279 323 374 销售费用 1,025 1,268 1,408 1,552 1,716
预付账款 51 72 70 74 85 管理费用 187 204 222 247 270

存货 1,012 999 1,089 1,200 1,356 研发费用 82 83 90 100 110

其他 800 1,005 1,242 1,446 1,536 财务费用 -7 -2 -34 -18 -6

非流动资产 743 811 849 839 819 减值损失合计 -23 -37 -25 -25 0
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 6 6 4 5 7

固定资产（合计） 421 407 417 422 450 其他 25 44 19 21 23

无形资产 137 149 140 132 123 营业利润 426 458 533 567 637
其他 185 255 291 285 246 营业外收支 16 19 1 25 17
资产总计 3,803 4,021 4,007 4,102 4,209 利润总额 443 476 534 592 655
流动负债 776 851 811 891 983 所得税 76 70 82 89 98
短期借款 50 50 50 50 50 净利润 367 407 452 503 556
应付票据 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0
应付账款 324 344 352 399 452 归属母公司净

利润
367 407 452 503 556

其他 401 457 409 442 481 EBITDA 503 533 555 635 719

非流动负债 50 39 56 66 76
EPS (当
年)(元) 1.40 1.58 1.72 1.92 2.12

长期借款 9 7 7 7 7
其他 41 32 49 59 69 现金流量表 单位:百万元

负债合计 826 889 867 957 1,059 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

少数股东权益 0 0 0 0 0
经营活动现金

流
516 532 225 357 475

归属母公司股东
权益

2,978 3,132 3,140 3,145 3,150 净利润 367 407 452 503 556

负债和股东权益 3,803 4,021 4,007 4,102 4,209 折旧摊销 100 94 55 61 70
财务费用 3 3 4 4 5

重要财务指标
单位 :百万
元

投资损失 -4 -6 -4 -5 -7

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 49 19 -288 -206 -132
营业总收入 4,193 4,528 5,027 5,544 6,128 其它 2 16 6 0 -17

同比（%） -0.4% 8.0% 11.0% 10.3% 10.5% 投资活动现金
流

-441 -286 -163 -124 -110

归属母公司净利
润

367 407 452 503 556 资本支出 -157 -130 -45 -27 -33

同比（%） -3.3% 11.0% 11.1% 11.3% 10.6% 长期投资 -337 -171 -121 -103 -84

毛利率（%） 41.4% 45.0% 45.0% 44.9% 44.8% 其他 53 15 4 5 7

ROE% 12.3% 13.0% 14.4% 16.0% 17.7% 筹资活动现金
流

-305 -265 -429 -492 -545

EPS (摊薄)(元) 1.40 1.55 1.72 1.92 2.12 吸收投资 0 0 1 0 0

P/E 12.48 11.25 10.12 9.10 8.22 借款 53 -2 0 0 0

P/B 1.54 1.46 1.46 1.45 1.45
支付利息或股

息
-237 -233 -451 -502 -555

EV/EBITDA 6.90 8.90 7.58 7.04 6.49 现金流净增加
额

-230 -20 -368 -260 -180

[Table_Introduction]
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研究团队简介

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024年金麒麟最佳分析师第四名。

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研

究，积累了买方研究思维。2019年 1月-2025年 11月就职于东兴证券研究所，任大消费

组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025年 12月加入信达证券研究开发中心，任纺

织服装行业联席首席分析师，覆盖纺织服装全行业，擅长产业链视角研究和跟踪公司。

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗切

斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财富、

金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖造纸、

轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，有 3年消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中获得

佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖跨境电商、黄金珠宝、两轮车等赛

道。

http://www.cindasc.com


请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 5

分析师声明

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析

师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组

成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。
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