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[Table_Title] 盈利能力逐步修复，渗透率提升前景广阔 

——麒盛科技 2021 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年年报：2021 年全年实现营收 29.67 亿元，同比增长
31.28%；实现归母净利润 3.57 亿元，同比增长 30.61%；实现扣非后归母
净利润 3.17 亿元，同比增长 35.99%；基本每股收益 1.28 元。 
 
国元观点： 
 提价传导成本上涨影响，Q4 毛利率环比修复 
公司上半年受原材料及海运成本上涨影响，毛利率下滑明显。2021 年 7 月
公司与主要客户协商提价，Q4 毛利率修复至 38.28%，同比+3.06pct，环
比+3.34pct；公司 21 年全年毛利率达 35.47%，同比-2.54pct。分季度来
看，公司 Q1-Q4 营收分别为 6.53/6.75/8.51/7.89 亿元，同比+25.03%/+4
2.20%/+47.86%/+14.64%；归母净利润分别为 0.72/0.63/1.17/1.06 亿元，
同比+3.24%/6.89%/88.76%/27.13%；毛利率分别为 35.23%/33.09/34.94/
38.28%，净利率分别为 10.88%/9.21%/13.66%/13.29%。2022 年若成本端
压力缓解，公司盈利能力有望进一步改善。 
 产能扩张稳步推进，全球化布局持续加码 
产能方面，公司年产 400 万张智能电动床总部项目（一期）已于 2020 年投
入使用，2021 年智能电动床产量为 142.97，同比+30.65%。公司于 2022
年积极推进墨西哥工厂的产能爬坡的同时加速墨西哥海绵项目、弹簧床垫
项目的落地生产，此外，规划的 400 万张智能电动床总部项目（二期）研
发中心及生产配套厂房项目在 2022 年初开工，项目计划总投资 10.5 亿元，
预计达产后将形成年产 100 万套传感器生产能力、2.4 万张电动床的数据中
心服务的能力。市场开拓方面，在国内，公司作为 2022 年北京冬奥会和冬
残奥会唯一的智能电动床供应商，为冬奥村和各场馆提供了 6000 多张智能
电动床以及 20 个睡眠体验仓，赢得用户肯定；在国外，公司为泰普尔丝涟
和舒达席梦思两大北美床垫巨头的主要智能电动床供应商，并于 2021 与
Garmin 达成了全球战略合作协议，合作的数字健康解决方案预计将于 2022
年在全世界推广和销售。公司全球生产基地加快布局，市场需求有序开拓，
未来有望维持稳定增长。 
 “产品+服务”双轮驱动，盈利模式有望升级 
公司重视研发投入，2021 年研发支出为 1.41 亿元，同比+19.49%，占收入
比重为 4.77%。2021 年 8 月麒盛科技检测中心获得 CNAS 颁发的实验室
认可证书，充分证明了公司检测中心具备在认可范围内与国际互认的检测
能力。此外，公司正从“卖产品”升级为粘性和盈利能力更强的“卖服务”，
通过提供类 SaaS 的睡眠健康服务管理，结合公司大数据领域的优势，将显
著提升用户粘性，壁垒进一步提高。 
 投资建议与盈利预测 
公司为国内智能电动床龙头，在规模和研发技术上有较强优势，当前海外市
场渗透率仍有很大提升空间，国内市场导入与消费者教育稳步开展，公司未
来有望受益于渗透率与市占率的双重提升。我们预计公司 22-24 年营收分
别为 37.60/47.13/54.96 亿元，归母净利润为 4.73/5.74/6.88 亿元，EPS 为
1.69/2.05/2.46 元/股，对应 PE 为 10.54/8.69/7.25 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 
原材料价格波动；下游客户过于集中；行业竞争加剧。 
 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2259.91  2966.83  3760.32  4713.10  5496.45  

收入同比（%） -10.65  31.28  26.75  25.34  16.62  

归母净利润(百万元) 273.43  357.12  473.47  574.39  688.26  

归母净利润同比(%) -30.76  30.61  32.58  21.32  19.82  

ROE（%） 9.24  11.15  12.85  13.50  13.92  

每股收益（元） 0.98 1.28 1.69 2.05 2.46 

市盈率(P/E) 18.25  13.98  10.54  8.69  7.25  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价:  17.82 元//23.17 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.87/ 16.58 

A 股流通股（百万股）： 162.66 

A 股总股本（百万股）： 280.07 

流通市值（百万元）： 2898.60 

总市值（百万元）： 4990.85 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2650.30  2874.11  3975.70  4726.26  5352.56   营业收入 2259.91  2966.83  3760.32  4713.10  5496.45  

  现金 1227.29  1164.05  2024.50  2315.40  2605.34   营业成本 1400.93  1914.41  2378.74  3011.34  3494.42  

  应收账款 420.09  481.31  589.25  808.83  898.76   营业税金及附加 9.58  12.74  16.15  20.24  23.61  

  其他应收款 27.99  22.22  37.40  46.85  50.16   营业费用 217.46  269.62  351.79  434.62  510.53  

  预付账款 21.48  18.39  24.73  35.46  37.01   管理费用 181.37  220.93  290.90  357.79  421.24  

  存货 460.01  786.32  872.95  1165.35  1323.77   研发费用 118.24  141.47  179.31  224.74  262.10  

  其他流动资产 493.45  401.82  426.87  354.35  437.53   财务费用 50.32  34.52  18.54  24.07  14.73  

非流动资产 962.07  1635.44  1487.98  1710.41  1985.15   资产减值损失 -4.72  -7.67  -6.20  -6.93  -6.56  

  长期投资 0.00  125.29  41.76  55.68  74.24   公允价值变动收益 0.14  14.52  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 691.39  733.41  800.98  906.96  1047.33   投资净收益 26.84  16.91  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 93.74  118.77  115.56  118.94  125.48   营业利润 316.59  411.45  539.20  655.64  785.53  

  其他非流动资产 176.94  657.97  529.67  628.82  738.09   营业外收入 1.16  0.52  2.22  1.30  1.34  

资产总计 3612.37  4509.54  5463.68  6436.66  7337.70   营业外支出 1.75  5.44  2.94  3.37  3.91  

流动负债 569.79  985.67  1614.94  1996.85  2181.99   利润总额 316.00  406.53  538.49  653.57  782.96  

  短期借款 10.59  350.33  802.32  770.94  407.46   所得税 45.32  52.31  69.30  84.10  100.75  

  应付账款 431.08  394.82  637.76  1049.58  1583.34   净利润 270.67  354.21  469.19  569.46  682.20  

  其他流动负债 128.13  240.51  174.86  176.32  191.19   少数股东损益 -2.76  -2.90  -4.27  -4.93  -6.06  

非流动负债 82.32  312.66  161.05  185.34  219.68   归属母公司净利润 273.43  357.12  473.47  574.39  688.26  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 416.05  522.19  637.12  777.38  902.87  

 其他非流动负债 82.32  312.66  161.05  185.34  219.68   EPS（元） 0.77  1.00  1.69  2.05  2.46  

负债合计 652.11  1298.33  1776.00  2182.19  2401.68         

 少数股东权益 0.71  7.64  3.37  -1.56  -7.62   主要财务比率      

  股本 207.46  280.07  280.07  280.07  280.07   会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1977.10  1901.66  1901.66  1901.66  1901.66   成长能力           

  留存收益 778.85  1032.24  1505.71  2080.10  2768.36   营业收入(%) -10.65  31.28  26.75  25.34  16.62  

归属母公司股东权益 2959.55  3203.57  3684.32  4256.04  4943.65   营业利润(%) -31.15  29.96  31.05  21.59  19.81  

负债和股东权益 3612.37  4509.54  5463.68  6436.66  7337.70   归属母公司净利润(%) -30.76  30.61  32.58  21.32  19.82  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.01  35.47  36.74  36.11  36.42  

会计年度 2020  2021  2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 12.10  12.04  12.59  12.19  12.52  

经营活动现金流 52.92  148.55  412.45  660.16  1053.22   ROE(%) 9.24  11.15  12.85  13.50  13.92  

  净利润 270.67  354.21  469.19  569.46  682.20   ROIC(%) 19.80  23.44  24.81  27.39  32.91  

  折旧摊销 49.15  76.22  79.38  97.66  102.62   偿债能力           

  财务费用 50.32  34.52  18.54  24.07  14.73   资产负债率(%) 18.05  28.79  32.51  33.90  32.73  

  投资损失 -26.84  -16.91  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 1.62  30.79  45.87  36.04  17.77  

营运资金变动 -264.83  -331.98  -182.87  -28.10  257.99   流动比率 4.65  2.92  2.46  2.37  2.45  

 其他经营现金流 -25.55  32.49  28.21  -2.94  -4.31   速动比率 3.83  2.12  1.91  1.78  1.84  

投资活动现金流 -287.92  -397.84  41.40  -312.26  -388.63   营运能力           

  资本支出 160.56  225.71  200.00  260.00  300.00   总资产周转率 0.64  0.73  0.75  0.79  0.80  

  长期投资 47.14  442.56  -83.53  13.92  18.56   应收账款周转率 6.23  6.42  7.02  6.74  6.44  

 其他投资现金流 -80.23  270.43  157.88  -38.34  -70.06   应付账款周转率 3.88  4.64  4.61  3.57  2.65  

筹资活动现金流 -226.66  201.18  406.61  -57.00  -374.66   每股指标（元）           

  短期借款 10.59  339.75  451.99  -31.37  -363.48   每股收益(最新摊薄) 0.98  1.28  1.69  2.05  2.46  

长期借款 
-91.26  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.19  0.53  1.47  2.36  3.76  

  普通股增加 57.13  72.61  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 10.57  11.44  13.15  15.20  17.65  

  资本公积增加 -57.13  -75.44  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -145.99  -135.73  -45.38  -25.63  -11.18   P/E 18.25  13.98  10.54  8.69  7.25  

现金净增加额 -491.90  -68.41  860.46  290.90  289.93   P/B 1.69  1.56  1.35  1.17  1.01  

       EV/EBITDA 8.44  6.73  5.51  4.52  3.89  



    

      

 

 

 


