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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

001323.SZ → 跑赢行业 人民币 23.00 

 

股票代码  001323.SZ 

最新收盘价  人民币 18.09 

52 周最高价/最低价  人民币 28.33~14.81 

总市值(亿)  人民币 78.7 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 5,603 5,227 5,265 5,345 

    增速 0.4% -6.7% 0.7% 1.5% 

归属母公司净利润 767 536 332 408 

    增速 -4.4% -30.2% -38.0% 22.9% 

扣非后净利润 723 397 332 408 

    增速 -7.7% -45.1% -16.4% 22.9% 

每股净利润 1.76 1.23 0.76 0.94 

每股净资产 10.38 10.21 9.25 9.88 

每股股利 1.58 1.72 0.31 0.38 

每股经营现金流 2.51 0.89 1.74 1.86 

市盈率 10.3 14.7 23.7 19.3 

市净率 1.7 1.8 2.0 1.8 

EV/EBITDA 6.5 8.5 11.1 9.1 

股息收益率 8.8% 9.5% 1.7% 2.1% 

平均总资产收益率 10.3% 7.0% 4.5% 5.7% 

平均净资产收益率 16.8% 12.0% 7.8% 9.8% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩符合我们预期 

公司发布 3Q26 业绩：实现收入 12.22 亿元，同比-4.83%；归母
净利润 0.58 亿元，同比-46.97%；扣非归母净利润 0.50 亿元，
同比-38.25%。业绩符合我们预期。  

发展趋势 

1、3Q26 收入端具备韧性，终端需求偏弱背景下经营基本盘尚
稳。利润端承压，主要受毛利率同比回落、理财收益及公允价值
变动收益收缩、存货减值与固定资产处置损失增加共同拖累。我
们认为，虽然短期盈利承压，展望未来，收入端有望在存量换新
与头部份额集中支撑下逐步筑底。 

2、毛利率及费用率短期承压，经营现金流改善。3Q26 毛利率
50.80%，同比-2.39ppt；期间费用率 45.45%，同比+1.09ppt，
销售/管理/研发/财务费用率分别为 32.57%/6.89%/5.47%/ 

0.51%，同比分别+0.35/+0.08/+0.72/-0.06ppt。毛利率下降叠加
费用率提升，短期盈利能力承压。综合影响下，3Q26 归母净利
率 4.74%，同比-3.77ppt。经营性现金流净额 1.92 亿元，同比增
加约 1.25 亿元，经营现金流明显改善。 

3、AI 智能睡眠产品持续迭代，渠道升级及费用优化有望推动经
营改善。AI 产品方面，公司 9 月推出 T12 端侧 AI 智能床及新款
智能枕，依托本地算力实现睡眠感知及模型运算，进一步强化产
品差异化竞争力。渠道方面，公司深化与华为鸿蒙智选生态合
作，持续推进智慧睡眠直营门店布局及 AI 产品在华为全屋智能门
店上样，扩大终端覆盖范围。费用方面，公司计划优化品牌宣传
及线上流量投放结构，向高转化效率渠道倾斜。我们看好 AI 新品
推广、渠道效率提升及费用优化带来的经营改善。 

盈利预测与估值 

考虑到市场需求下滑，我们下调 2026/2027 年归母净利润
22%/11%至 3.32/4.08 亿元，对应 2026/2027 年 24/19 倍 P/E。
维持跑赢行业评级。考虑四季度估值年份切换到 2027 年，我们
下调目标价 12%至 23 元，对应 2027 年 25 倍 P/E，较当前股价
有 27.1%的上行空间。 

风险 

行业竞争加剧，地产景气度下行，原材料价格大幅波动。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 5,603 5,227 5,265 5,345 

  营业成本 2,797 2,543 2,573 2,575 

  税金及附加 52 52 53 54 

  销售费用 1,403 1,605 1,711 1,688 

  管理费用 515 551 589 598 

  财务费用 -26 11 16 17 

  其他 64 164 66 64 

  营业利润 920 618 388 478 

  营业外收支 -1 -1 0 0 

  利润总额 919 618 388 478 

  所得税 151 89 56 69 

  少数股东损益 0 -7 0 0 

  归属母公司净利润 767 536 332 408 

  扣非后净利润 723 397 332 408 

  EBITDA 1,154 923 751 892 

资产负债表     

  货币资金 1,386 1,167 536 664 

  应收账款及票据 132 161 162 157 

  预付款项 97 127 128 128 

  存货 208 288 277 278 

  其他流动资产 2,804 2,262 2,361 2,461 

  流动资产合计 4,628 4,004 3,465 3,688 

  固定资产及在建工程 2,366 2,381 2,213 2,041 

  无形资产及其他长期资产 685 1,239 1,434 1,583 

  非流动资产合计 3,051 3,620 3,647 3,623 

  资产合计 7,679 7,625 7,112 7,311 

  短期借款 1,071 1,151 992 864 

  应付账款及票据 1,583 1,424 1,469 1,470 

  其他流动负债 384 308 317 297 

  流动负债合计 3,038 2,883 2,778 2,632 

  长期借款和应付债券 0 26 12 19 

  其他非流动负债 123 273 296 359 

  非流动负债合计 123 299 308 377 

  负债合计 3,161 3,181 3,086 3,009 

  归母所有者权益 4,518 4,441 4,023 4,299 

  少数股东权益 0 3 3 3 

  负债及股东权益合计 7,679 7,625 7,112 7,311 

现金流量表     

  净利润 767 536 332 408 

  折旧和摊销 261 287 347 398 

  营运资本变动 81 -380 62 -12 

  其他 -19 -58 16 16 

  经营活动现金流 1,091 385 758 810 

  资本开支 -381 -223 -154 -154 

  其他 -1,756 268 -113 -113 

  投资活动现金流 -2,137 45 -266 -266 

  股权融资 0 11 0 0 

  银行借款 638 110 -188 -138 

  其他 -960 -269 -934 -277 

  筹资活动现金流 -321 -148 -1,123 -415 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -1,368 282 -631 128 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 0.4% -6.7% 0.7% 1.5% 

  营业利润 -4.7% -32.8% -37.2% 22.9% 

  EBITDA 0.2% -20.0% -18.6% 18.7% 

  净利润 -4.4% -30.2% -38.0% 22.9% 

  扣非后净利润 -7.7% -45.1% -16.4% 22.9% 

盈利能力     

  毛利率 49.2% 50.3% 50.1% 50.8% 

  营业利润率 16.4% 11.8% 7.4% 8.9% 

  EBITDA 利润率 20.6% 17.7% 14.3% 16.7% 

  净利润率 13.7% 10.2% 6.3% 7.6% 

  扣非后净利率 12.9% 7.6% 6.3% 7.6% 

偿债能力     

  流动比率 1.52 1.39 1.25 1.40 

  速动比率 1.45 1.29 1.15 1.30 

  现金比率 0.46 0.40 0.19 0.25 

  资产负债率 41.2% 41.7% 43.4% 41.2% 

  净债务资本比率 净现金 0.2% 11.6% 5.1% 

回报率分析     

  总资产收益率 10.3% 7.0% 4.5% 5.7% 

  净资产收益率 16.8% 12.0% 7.8% 9.8% 

每股指标     

  每股净利润(元) 1.76 1.23 0.76 0.94 

  每股净资产(元) 10.38 10.21 9.25 9.88 

  每股股利(元) 1.58 1.72 0.31 0.38 

  每股经营现金流(元) 2.51 0.89 1.74 1.86 

估值分析     

  市盈率 10.3 14.7 23.7 19.3 

  市净率 1.7 1.8 2.0 1.8 

  EV/EBITDA 6.5 8.5 11.1 9.1 

  股息收益率 8.8% 9.5% 1.7% 2.1% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

慕思股份创立于 2004 年，从事健康睡眠系统的研发、生产和销售，主要产品包括中高端床垫、床架、床品和其他产品等，其中床垫为公司核心产

品。经过 19 年的发展，目前已是国内领先的床垫生产企业和健康睡眠品牌。 
  

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster

http://www.wancaiinfo.com


 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

图表 1：盈利预测调整表 

百万人民币 
2026E 2027E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 5,265 5,265 0.0% 5,517 5,345 -3.1% 

营业成本 2,573 2,573 0.0% 2,662 2,575 -3.3% 

毛利 2,639 2,639 0.0% 2,799 2,716 -3.0% 

销售费用 1,644 1,711 4.1% 1,738 1,688 -2.9% 

管理费用 547 589 7.7% 573 598 4.3% 

财务费用 17 16 -6.6% 21 17 -17.7% 

营业利润 497 388 -21.8% 534 478 -10.6% 

利润总额 97 388 -21.8% 534 478 -10.6% 

归属母公司净利润 425 332 -21.8% 457 408 -10.6% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：业绩回顾表 

 

注：此处毛利率计算公式为（营业收入-营业成本）/营业收入，与第 2 页中计算方式不同；此处净利润为归母净利润 

资料来源：iFinD，中金公司研究部 

图表 3：季度拆分表 

 

注：此处毛利率计算公式为（营业收入-营业成本）/营业收入，与第 2 页中计算方式不同；此处净利润为归母净利润 

资料来源：iFinD，中金公司研究部 

（人民币百万元） 1Q24A 1H24A 3Q24A 2024A 1Q25A 1H25A 3Q25A 2025A 1Q26A 1H26A 3Q26A YoY

营业收入 1,201 2,629 1,249 5,603 1,121 2,478 1,284 5,227 1,187 2,491 1,222 -4.83%

毛利 602 1,348 623 2,806 581 1,286 683 2,684 609 1,290 621 -9.10%

营业利润 169 446 173 920 157 408 128 618 102 197 61 -52.37%

净利润 141 373 149 767 118 358 109 536 88 186 58 -46.97%

全面摊薄每股收益（元） 0.32 0.86 0.34 1.76 0.27 0.82 0.25 1.23 0.20 0.43 0.13 -46.97%

毛利率 50.2% 51.3% 49.9% 50.1% 51.8% 51.9% 53.2% 51.3% 51.3% 51.8% 50.8% -2.4ppt

营业利润率 14.1% 17.0% 13.9% 16.4% 14.0% 16.5% 10.0% 11.8% 8.6% 7.9% 5.0% -5ppt

净利润率 11.8% 14.2% 11.9% 13.7% 10.5% 14.4% 8.5% 10.2% 7.4% 7.4% 4.7% -3.8ppt

百万元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26YoY

营业总收入 1,201 1,428 1,249 1,725 1,121 1,356 1,284 1,466 1,187 1,304 1,222 -4.8%

营业成本 -599 -683 -626 -889 -540 -652 -601 -751 -578 -624 -601 0.0%

毛利 602 745 623 836 581 705 683 715 609 681 621 -9.1%

税金及附加 -9 -14 -13 -16 -10 -14 -13 -14 -11 -13 -12 -12.0%

销售费用 -319 -343 -315 -426 -287 -379 -414 -526 -369 -422 -398 -3.8%

管理费用 -81 -81 -94 -54 -82 -84 -87 -73 -84 -84 -84 -3.8%

研发费用 -46 -52 -54 -54 -44 -56 -61 -63 -54 -60 -67 9.6%

财务费用 8 13 2 2 -3 -3 -7 3 -6 -1 -6 -14.2%

营业利润 169 277 173 301 157 251 128 82 102 95 61 -52.4%

营业外收入 1 1 2 1 2 0 4 -1 0 3 0 -96.4%

营业外支出 -1 -2 -1 -2 -2 -1 -2 -1 -1 -1 -1 -29.0%

税前利润 169 275 174 300 156 251 130 80 102 96 60 -54.0%

所得税 -28 -44 -25 -55 -38 -12 -23 -16 -15 -1 -4 -82.2%

净利润 141 232 149 245 118 240 109 69 88 97 58 -47.0%

扣非净利润 133 228 129 233 119 166 81 31 75 107 50 -38.3%

财务比率 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26 3Q26YoY

毛利率 50.2% 52.2% 49.9% 48.5% 51.8% 51.9% 53.2% 48.8% 51.3% 52.2% 50.8% -2.39ppt

期间费用率 36.4% 32.4% 36.9% 30.8% 37.1% 38.5% 44.4% 45.0% 43.2% 43.5% 45.4% 1.09ppt

销售费用率 26.5% 24.1% 25.2% 24.7% 25.6% 27.9% 32.2% 35.9% 31.1% 32.4% 32.6% 0.35ppt

管理费用率 6.8% 5.7% 7.5% 3.1% 7.3% 6.2% 6.8% 5.0% 7.1% 6.4% 6.9% 0.08ppt

研发费用率 3.8% 3.6% 4.3% 3.1% 3.9% 4.1% 4.8% 4.3% 4.5% 4.6% 5.5% 0.72ppt

财务费用率 -0.7% -0.9% -0.2% -0.1% 0.3% 0.3% 0.6% -0.2% 0.5% 0.1% 0.5% -0.06ppt

营业利润率 14.1% 19.4% 13.9% 17.4% 14.0% 18.5% 10.0% 5.6% 8.6% 7.2% 5.0% -4.98ppt

净利润率 11.8% 16.2% 11.9% 14.2% 10.5% 17.7% 8.5% 4.7% 7.4% 7.4% 4.7% -3.77ppt

扣非净利润率 11.1% 15.9% 10.4% 13.5% 10.6% 12.3% 6.3% 2.1% 6.3% 8.2% 4.1% -2.22ppt

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 收盘价 

净利润 

（财报货币 百万） 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 

财报货币 交易货币 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

01999.HK 敏华控股* 2.25 1,812(a) 1,826(a) 1,880(a) 0.47(a) 0.47(a) 0.48(a) 4.8(a) 4.8(a) 4.6(a) HKD HKD 

603816.SH 顾家家居* 24.10 1,790 1,751 2,011 1.93 1.89 2.17 12.5 12.7 11.1 CNY CNY 

603833.SH 欧派家居* 29.87 1,997 1,366 1,598 3.30 2.25 2.64 9.1 13.2 11.3 CNY CNY 

002572.SZ 索菲亚* 7.50 901 121 234 0.94 0.13 0.24 8.0 59.6 30.8 CNY CNY 

603801.SH 志邦家居* 5.79 205 19 107 0.47 0.04 0.25 12.3 130.2 23.5 CNY CNY 

300616.SZ 尚品宅配 11.04 -248 15 72 -1.19 0.07 0.32 N.M. 159.5 33.2 CNY CNY 

603898.SH 好莱客* 12.05 220 224 226 0.71 0.72 0.73 17.0 16.8 16.6 CNY CNY 

301061.SZ 匠心家居* 35.09 857 768 992 3.02 2.70 3.49 11.6 13.0 10.1 CNY CNY 

603326.SH 我乐家居 6.70 174 n.a. n.a. 0.55 n.a. n.a. 13.6 N.M. N.M. CNY CNY 

001323.SZ 慕思股份* 18.09 536 332 408 1.23 0.76 0.94 14.7 23.7 19.3 CNY CNY 

603313.SH 梦百合 5.79 -10 108 256 -0.02 0.19 0.45 N.M. 35.2 14.9 CNY CNY 

603818.SH 曲美家居 3.82 -149 69 118 -0.22 0.10 0.17 N.M. 38.9 22.7 CNY CNY 

600337.SH ST 美克 3.42 -2,104 n.a. n.a. -1.47 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. CNY CNY 

688475.SH 萤石网络* 29.24 567 785 889 0.72 1.00 1.13 40.6 29.3 25.9 CNY CNY 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-10-28；港股收盘于北京时间 2026-10-28；美股收盘于北京时间 2026-10-28 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

 

图表 5：历史 P/E 图表 6：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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