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基本状况
总股本(百万股) 400.01
流通股本(百万股) 77.94
市价(元) 36.30
市值(百万元) 14,520.36
流通市值(百万元) 2,829.04

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《2023盈利提升，2024多品类、

全渠道布局》2024-04-28

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 5,813 5,579 5,751 6,414 7,112

增长率 yoy% -10% -4% 3% 12% 11%

归母净利润（百万元） 709 802 813 911 1,025

增长率 yoy% 3% 13% 1% 12% 12%

每股收益（元） 1.77 2.01 2.03 2.28 2.56

每股现金流量 1.62 4.84 1.98 2.60 3.19

净资产收益率 16% 17% 16% 16% 15%

P/E 20.5 18.1 17.9 15.9 14.2

P/B 3.3 3.1 2.9 2.5 2.2
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：慕思股份发布 2024 年三季报。2024 前三季度，实现营收 38.78 亿元，同比

+1.9%；实现归母净利润 5.22亿元，同比+0.8%；实现扣非净利润 4.9亿元，同比-2.3%。
单季度看，Q3实现营收 12.49亿元，同比-11.2%；实现归母净利润 1.49亿元，同比

-8.3%；整体业绩符合预期。
 控费提效，终端消费承压下盈利韧性凸显。盈利能力方面，前三季度，公司实现销售

毛利率 50.8%（+0.01pct.），归母净利率 13.47%（-0.15pct.）；单 Q3销售毛利率

为 49.85%（-1.13pct.），归母净利率为 11.94%（+0.38pct.）。在终端需求承压背景
下，公司业务结构优化及降本增效效果凸显。期间费用方面，前三季度公司销售、管
理、研发、财务费用率分别为 25.2%、6.59%、3.9%、-0.62%，分别-1.04、+0.75、
+0.36、+0.56pct.。管理费用增加主要系员工持股费用摊销影响（2024年预计摊销费

用 3962万元）。
 线下短期承压，电商渠道贡献核心增量。我们估算前三季度经销渠道同比略有下滑，

线上拉动整体收入增长。其中，上半年公司电商渠道收入增长 35.37%，2024年公司
稳固传统电商平台并发力内容电商，抖音等直播电商平台高速增长。此外，公司积极
拓展跨境电商业务，完善跨境电商业务的运营架构，确立业务流程和管理体系，先后

拓展了亚马逊于美国、欧洲、日本、东南亚和沃尔玛美国、德国 OTTO等平台电商业

务，着手布局海外仓。经过导入期的积累和准备，公司跨境电商业务现已进入快速发
展通道。

 家装补贴落地，Q4订单改善在途，基本面有望走出底部。伴随国内装修补贴政策落

地及地产&消费预期改善，我们判断公司 Q4订单逐步改善。同时，补贴具备合规性
运营门槛、部分区域需要经销商垫资，更利好头部品牌及经销商，行业竞争格局有望
改善。随着地产悲观预期的修复及后续基本面改善，建议关注家居行业估值修复机遇。

 投资建议：慕思是国内品牌床垫龙头，品牌及渠道端均积极改革，在品牌和渠道护城

河下公司市占率有望进一步提升。我们预计公司 2024-2026 年有望实现收入 57.5、
64.1、71.1亿元，分别同比增长 3%、12%、11%，实现归母净利润 8.1、9.1、10.3
亿元，分别同比增长 1%、12%、12%（考虑终端需求承压及公司产品结构优化，调
整盈利预测，2024-2026年前次预测值为 8.99、10.35、11.84亿元），EPS为 2.03、
2.28、2.56元，维持“买入”评级。

 风险提示：市场竞争加剧风险、经销商管理风险、原材料价格波动风险、渠道拓展不
及预期风险等。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 2,876 2,561 2,973 3,579 营业收入 5,579 5,751 6,414 7,112

应收票据 0 0 0 0 营业成本 2,773 2,848 3,162 3,491

应收账款 42 82 103 127 税金及附加 48 46 51 57

预付账款 127 122 135 152 销售费用 1,406 1,446 1,626 1,813

存货 243 256 262 289 管理费用 304 351 383 395

合同资产 0 0 0 0 研发费用 186 182 201 220

其他流动资产 1,093 958 993 1,041 财务费用 -62 -48 -54 -48

流动资产合计 4,381 3,979 4,466 5,188 信用减值损失 4 -3 -3 -1

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -2 -2 -2 -2

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 1 0

固定资产 2,045 2,066 2,333 2,633 投资收益 2 2 2 2

在建工程 194 441 498 545 其他收益 30 32 32 32

无形资产 319 320 326 319 营业利润 965 974 1,092 1,229

其他非流动资产 213 237 261 275 营业外收入 8 8 9 8

非流动资产合计 2,771 3,064 3,417 3,772 营业外支出 14 10 11 12

资产合计 7,152 7,043 7,883 8,960 利润总额 959 972 1,090 1,225

短期借款 442 147 196 262 所得税 157 159 178 201

应付票据 602 171 238 328 净利润 802 813 911 1,025

应付账款 463 556 547 616 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 802 813 911 1,025

合同负债 189 227 212 225 NOPLAT 751 773 866 985

其他应付款 357 376 356 363 EPS（摊薄） 2.01 2.03 2.28 2.56

一年内到期的非流动负债 23 23 23 23

其他流动负债 295 316 336 326 主要财务比率

流动负债合计 2,370 1,817 1,909 2,143 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -4.0% 3.1% 11.5% 10.9%

其他非流动负债 142 142 142 142 EBIT 增长率 14.8% 2.9% 12.1% 13.7%

非流动负债合计 142 142 142 142 归母公司净利润增长率 13.2% 1.3% 12.1% 12.4%

负债合计 2,512 1,959 2,051 2,285 获利能力

归属母公司所有者权益 4,639 5,084 5,832 6,675 毛利率 50.3% 50.5% 50.7% 50.9%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 14.4% 14.1% 14.2% 14.4%

所有者权益合计 4,639 5,084 5,832 6,675 ROE 17.3% 16.0% 15.6% 15.4%

负债和股东权益 7,152 7,043 7,883 8,960 ROIC 21.2% 20.9% 19.9% 19.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 35.1% 27.8% 26.0% 25.5%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 13.1% 6.2% 6.2% 6.4%

经营活动现金流 1,935 794 1,041 1,273 流动比率 1.8 2.2 2.3 2.4

现金收益 958 977 1,076 1,224 速动比率 1.7 2.0 2.2 2.3

存货影响 -23 -13 -6 -27 营运能力

经营性应收影响 161 -33 -31 -40 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 482 -318 38 166 应收账款周转天数 8 4 5 6

其他影响 356 182 -35 -51 应付账款周转天数 65 64 63 60

投资活动现金流 -951 -502 -570 -599 存货周转天数 30 32 29 28

资本支出 -450 -481 -548 -588 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 2.01 2.03 2.28 2.56

其他长期资产变化 -501 -21 -22 -11 每股经营现金流 4.84 1.98 2.60 3.18

融资活动现金流 -591 -607 -59 -69 每股净资产 11.60 12.71 14.58 16.69

借款增加 424 -295 49 65 估值比率

股利及利息支付 -405 -174 -189 -214 P/E 18 18 16 14

股东融资 0 1,900 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -610 -2,038 81 80 EV/EBITDA 22 21 19 17

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负
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投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证
券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公
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