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慕思股份（001323.SZ）2022 年报及 2023 一季报点评     
疫情影响下收入承压，沙发量增+直供结构优化带动毛利率提升 
 

 2023 年 04 月 26 日 

 

➢ 事件：公司发布 22 年年报及 23 年一季报：22 年公司实现营收/归母净利

润/扣非净利润 58.13/7.09/6.50 亿元，同比-10.31%/+3.27%/-3.99%。22Q4

实现营收/归母净利润 16.59/2.84 亿元，同比-24.90%/+3.74%。23Q1 实现营

收/归母净利润/扣非净利润 9.57/1.01/0.98 亿元，同比-23.10%/-18.40%/-

21.00%。 

➢ 沙发、直供业务增速靓丽：22 年床垫/床架/沙发/床品/其他分别实现收入

27.28/17.10/4.50/3.51/5.19 亿 元 ， 同 比 -15.25%/-4.63%/+25.37%/-

30.54%/-4.03%，床垫、床架收入下滑主要系宏观经济波动及疫情影响所致。分

渠道看，22 年经销/电商/直供/直营分别实现收入 38.91/7.98/7.81/2.98 亿元，

同比-12.51%/-9.32%/+18.30%/-33.94%，直供渠道增速较高主要系与欧派合

作品类与销量增加、产品升级迭代及产品结构优化实现量价齐升。22 年公司通

过对已有网点城市合理加密和对空白城市有质量的开发，积极推动渠道下沉，新

开门店 800 余个；新渠道端定向开发地产、家装、家电、商超、异业五大细分渠

道，与 300 余家企业达成战略合作；设立 O2O 引流部，通过线上全渠道有效获

客向终端门店精准引流，覆盖超 140 个城市，赋能终端门店提升增量业绩。 

➢ 沙发上量+直供结构优化助力毛利率提升：22A/22Q4/23Q1 公司毛利率

46.47%/46.49%/48.39%，同比变动+1.49/+1.15/+3.38pct，主要系 1）沙发

量增下实现降本增效，人工成本降低，单位材料消耗优化，毛利率大幅提升；2）

直供欧派产品结构优化，毛利率大幅提升。分业务看，22 年公司床垫/床架毛利

率为 58.92%/39.76%，同比变动+1.69/+1.09pct。分渠道看，22 年经销/电商

/直供毛利率为 45.70%/57.26%/30.98%，同比变动+3.47/-1.75/+3.96pct。费

用方面，22 年公司销售/管理/研发/财务费率分别为 25.06%/5.37%/2.72%/-

0.64%，同比变动+0.43/+0.51/+0.33/-0.50pct。23Q1 公司销售/管理/研发/财

务费率分别为 26.03%/6.75%/3.56%/-1.04%，同比变动+2.78/+0.61/+0.94/-

1.24pct。毛利率提升带动公司净利率增长，公司 22A/22Q4/23Q1 净利率

12.20%/17.10%/10.58%，同比变动+1.61/+4.72/+0.61pct。 

➢ 中长期来看，品牌整合+渠道拓展，公司持续稳健成长。品牌方面，公司将

原 7 大主品牌整合为“健康睡眠品牌、大家居品牌、沙发品牌”三大矩阵，坚持

“一体两翼”发展战略和“成为中高端床垫行业领导者”的品牌策略。渠道方面，

传统渠道新开门店 800 余个，新渠道端定向开发地产、家装、家电、商超、异业

五大细分渠道，设立 O2O 引流部，线上获客向线下精准引流，覆盖超过 140 个

城市；积极推进 V6 大家居业务战略布局，充分发挥公司在软体行业的品牌及产

品优势，以一体化定制、一站式配齐的销售模式，积极推进整装家居业务发展。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 8.26/10.10/11.94 亿元，同增 16.5%/22.3%/18.2%，当前股价

对应 PE 分别为 16/13/11X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：终端销售不及预期；渠道开拓不及预期；房地产市场波动。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5,813  6,743  8,368  10,028  

增长率（%） -10.3  16.0  24.1  19.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 709  826  1,010  1,194  

增长率（%） 3.3  16.5  22.3  18.2  

每股收益（元） 1.77  2.06  2.53  2.99  

PE 19  16  13  11  

PB 3.1  2.8  2.5  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,813  6,743  8,368  10,028   成长能力（%）     

营业成本 3,111  3,570  4,437  5,317   营业收入增长率 -10.31  16.01  24.10  19.84  

营业税金及附加 47  55  68  81   EBIT 增长率 -7.19  23.88  22.51  18.09  

销售费用 1,457  1,672  2,084  2,507   净利润增长率 3.27  16.50  22.29  18.24  

管理费用 312  357  444  531   盈利能力（%）     

研发费用 158  175  218  271   毛利率 46.47  47.05  46.98  46.98  

EBIT 751  930  1,139  1,345   净利润率 12.20  12.25  12.07  11.91  

财务费用 -37  -19  -21  -27   总资产收益率 ROA 12.20  12.91  13.79  14.41  

资产减值损失 -2  -3  -3  -4   净资产收益率 ROE 16.27  17.31  19.06  20.23  

投资收益 1  1  1  2   偿债能力         

营业利润 819  954  1,167  1,380   流动比率 2.40  2.35  2.37  2.39  

营业外收支 0  1  1  1   速动比率 2.10  2.06  2.07  2.10  

利润总额 819  955  1,167  1,380   现金比率 1.34  1.37  1.46  1.55  

所得税 110  129  157  186   资产负债率（%） 25.02  25.46  27.68  28.74  

净利润 709  826  1,010  1,194   经营效率     

归属于母公司净利润 709  826  1,010  1,194   应收账款周转天数 12.06  12.06  12.06  12.06  

EBITDA 1,061  1,295  1,456  1,699   存货周转天数 25.83  26.00  26.00  26.00  

      总资产周转率 1.13  1.10  1.22  1.28  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,771  2,067  2,667  3,378   每股收益 1.77  2.06  2.53  2.99  

应收账款及票据 192  212  264  316   每股净资产 10.90  11.92  13.25  14.76  

预付款项 135  155  193  231   每股经营现金流 1.62  3.23  3.73  4.29  

存货 220  252  313  375   每股股利 2.00  1.20  1.47  1.74  

其他流动资产 848  868  898  929   估值分析         

流动资产合计 3,167  3,555  4,334  5,229   PE 19  16  13  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 3.1  2.8  2.5  2.3  

固定资产 1,768  2,011  2,083  2,088   EV/EBITDA 11.05  8.81  7.45  5.97  

无形资产 345  390  384  380   股息收益率（%） 5.97  3.59  4.39  5.20  

非流动资产合计 2,646  2,845  2,993  3,056        

资产合计 5,813  6,399  7,327  8,285        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 604  693  861  1,032   净利润 709  826  1,010  1,194  

其他流动负债 716  818  965  1,152   折旧和摊销 311  366  317  354  

流动负债合计 1,319  1,511  1,826  2,184   营运资金变动 -359  90  156  155  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 647  1,292  1,493  1,716  

其他长期负债 135  118  203  197   资本开支 -617  -543  -457  -407  

非流动负债合计 135  118  203  197   投资 -700  0  0  0  

负债合计 1,454  1,629  2,028  2,381   投资活动现金流 -1,316  -559  -455  -405  

股本 400  400  400  400   股权募资 1,484  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  -22  47  -5  

股东权益合计 4,358  4,770  5,299  5,904   筹资活动现金流 994  -437  -438  -599  

负债和股东权益合计 5,813  6,399  7,327  8,285   现金净流量 328  296  599  712  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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