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麒盛科技(603610)公司点评报告 2022 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 营收增长稳定，看好长期国内外市场发展 

——麒盛科技 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年一季报：2022 年第一季度实现营收 7.44 亿元，同比增长
14.05%；实现归母净利润为 0.56 亿元，同比下降 21.82%；扣非归母净利
润 0.61 亿元，同比下降 11.09%；实现基本每股收益 0.20 元。 
 
国元观点： 
 原材料及海运成本上涨影响短期盈利能力 
受原材料及海运成本上涨影响，公司盈利能力有所下滑。22Q1 公司毛利率
/净利率分别为 34.88%/7.41%，较 21Q1 分别同比-0.36/-3.46pcts，较 21Q4
分别环比-3.40/-5.85pcts。费用端来看，公司 2022 年 Q1 销售费用率/管理
费用率/财务费用率分别为 8.97%/9.07%/0.87%，同比 21Q1 分别+0.64/-
0.82/+2.14pcts，其中财务费用大幅增加的主要原因系是短期借款利息支付
及汇兑损失的增加。22Q1 公司研发费率为 4.86%，同比 21Q1-0.11pcts，
研发水平保持稳定。 
 国内产品提升美誉度，国外持续开拓新市场 
国内方面，公司凭借子公司索菲莉尔、舒福德等品牌积极拓展市场，通过与
知名品牌、电商平台等多渠道的合作快速树立品牌形象；2022 年北京冬奥
会和冬残奥会中公司是唯一的智能床供应商，为冬奥会生产配备 6300 张奥
运智能床及 30 个睡眠休息舱，获得国内外选手及张家口冬奥会（冬残奥村）
的宣传及认可。国外方面，公司通过奥格莫森、南部湾国际等子公司将产品
销往欧洲、北美等地区，其中间接全资子公司奥格莫森 2021 年营收/净利润
分别为 22.7/0.47 亿元，较 2020 年分别同比增长 39.66%/605.79%。此外，
在稳固北美市场的基础上，公司与 Tempur World,LLC（泰普尔国际）续签
3 年期电动床产品制造和供货协议，为进军英国市场也提供了契机。预计国
外市场的开辟及国内公司品牌形象快速提升、消费者教育逐渐普及的情况
下，公司智能电动床业务成长空间巨大。 
 产能等待落地，产品持续升级 
产能方面，2022 年初，公司 400 万张智能电动床总部项目（二期）研发中
心及配套厂房项目已经开工；海外制造中心中墨西哥工厂积极推进产能爬
坡的同时海绵、弹簧床垫项目也在加速落地生产。产品方面，公司注重研发，
投资超过 1000 万打造了占地超 2000 余平米的麒盛科技检测中心，获得了
全球权威机构 CNAS 颁发的实验室认可证书，研发能力得到了权威认证；
此外，公司与生理健康监测技术的行业领先提供商 Garmin 达成了全球战略
合作协议，预计会对公司现有智能系统产品在数据应用领域方面进行强化
和推广，同时也将扩大子公司奥格莫森的客户群体。 
 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 35.30/41.83/49.16 亿元，归母净利润为 4.28/5.02/5.85 亿元，EPS 为
1.53/1.79/2.09 元/股，对应 PE 为 11.17/9.50/8.16 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2259.91  2966.83  3530.32  4183.10  4916.45  

收入同比(%) -10.65  31.28  18.99  18.49  17.53  

归母净利润(百万元) 273.43  357.12  427.58  502.45  585.05  

归母净利润同比(%) -30.76  30.61  19.73  17.51  16.44  

ROE(%) 9.24  11.15  11.75  12.14  12.39  

每股收益(元) 0.98 1.28 1.53 1.79 2.09 

市盈率(P/E) 17.46  13.37  11.17  9.50  8.16  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价： 17.05 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 34.5 / 15.31 

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）： 2773.39 

总市值（百万元）： 4775.19 
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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  3753.05  4219.93  4823.88   营业收入 2259.91  2966.83  3530.32  4183.10  4916.45  

  现金 1227.29  1164.05  1900.68  2055.03  2330.41   营业成本 1400.93  1914.41  2261.52  2678.14  3140.43  

  应收账款 420.09  481.31  534.74  696.66  787.03   营业税金及附加 9.58  12.74  15.16  17.97  21.12  

  其他应收款 27.99  22.22  35.12  41.58  44.87   营业费用 217.46  269.62  324.79  390.28  476.90  

  预付账款 21.48  18.39  23.51  31.54  33.26   管理费用 181.37  220.93  271.83  322.10  383.48  

  存货 460.01  786.32  832.15  1040.77  1190.78   研发费用 118.24  141.47  168.34  199.47  234.44  

  其他流动资产 493.45  401.82  426.87  354.35  437.53   财务费用 50.32  34.52  15.97  16.71  7.67  

非流动资产 962.07  1635.44  1489.37  1711.69  1986.31   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  802.38  908.24  1048.50   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  487.01  573.78  668.11  

  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  5242.43  5931.62  6810.20   营业外支出 1.75  5.44  2.94  3.37  3.91  

流动负债 569.79  985.67  1439.17  1608.61  1873.59   利润总额 316.00  406.53  486.29  571.70  665.54  

  短期借款 10.59  350.33  658.10  498.94  259.61   所得税 45.32  52.31  62.58  73.57  85.65  

  应付账款 431.08  394.82  606.34  933.45  1422.94   净利润 270.67  354.21  423.72  498.13  579.90  

  其他流动负债 128.13  240.51  174.73  176.22  191.04   少数股东损益 -2.76  -2.90  -3.86  -4.31  -5.15  

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  427.58  502.45  585.05  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 416.05  522.19  582.47  688.27  778.51  

 其他非流动负债 82.32  312.66  161.05  185.34  219.68   EPS（元） 0.77  1.00  1.53  1.79  2.09  

负债合计 652.11  1298.33  1600.22  1793.95  2093.28         

 少数股东权益 0.71  7.64  3.78  -0.53  -5.68  
 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  1459.82  1962.27  2547.31   营业收入(%) -10.65  31.28  18.99  18.49  17.53  

归属母公司股东权益 2959.55  3203.57  3638.43  4138.20  4722.60   营业利润(%) -31.15  29.96  18.37  17.82  16.44  

负债和股东权益 3612.37  4509.54  5242.43  5931.62  6810.20   归属母公司净利润(%) -30.76  30.61  19.73  17.51  16.44  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 38.01  35.47  35.94  35.98  36.12  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 12.10  12.04  12.11  12.01  11.90  

经营活动现金流 52.92  148.55  430.26  644.04  907.46   ROE(%) 9.24  11.15  11.75  12.14  12.39  

  净利润 270.67  354.21  423.72  498.13  579.90   ROIC(%) 19.80  23.46  23.15  25.30  29.05  

  折旧摊销 49.15  76.22  79.50  97.78  102.73   偿债能力           

  财务费用 50.32  34.52  15.97  16.71  7.67   资产负债率(%) 18.05  28.79  30.52  30.24  30.74  

  投资损失 -26.84  -16.91  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 1.62  30.79  41.90  28.67  13.32  

营运资金变动 -264.83  -331.98  -111.53  24.23  213.28   流动比率 4.65  2.92  2.61  2.62  2.57  

 其他经营现金流 -25.55  32.49  22.61  7.18  3.89   速动比率 3.83  2.11  2.02  1.96  1.93  

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  0.72  0.75  0.77  

  长期投资 47.14  442.56  -83.53  13.92  18.56   应收账款周转率 6.23  6.25  6.59  6.45  6.29  

 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  4.52  3.48  2.67  

筹资活动现金流 -226.66  201.18  264.97  -177.42  -243.46   每股指标（元）           

  短期借款 10.59  339.75  307.77  -159.16  -239.33   每股收益(最新摊薄) 0.98  1.28  1.53  1.79  2.09  

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  1.54  2.30  3.24  

  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  12.99  14.78  16.86  

  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  -42.80  -18.26  -4.12   P/E 17.46  13.37  11.17  9.50  8.16  

现金净增加额 -491.90  -68.41  736.63  154.36  275.38   P/B 1.61  1.49  1.31  1.15  1.01  

       EV/EBITDA 7.92  6.31  5.66  4.79  4.23  



    

      

 

 

 


