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证券研究报告·A股公司简评报告 家用轻工 

定增再启动，  

全球产能释放驱动 2020 高成长 
 

事件 

2 月 24 日，梦百合发布非公开发行股票预案(二次修订稿)，

并向中国证监会申请非公开发行股票事项恢复审查。公司拟募集

资金总额不超过 7.33 亿元，发行股票数量不超过 10007.56 万股

（含 10007.56 万股），同时发行对象调整为不超过 35 名，定价方

式调整为不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的

80%，锁定期调整为 6 个月。 

我们的分析和判断 

再次申请募资扩张海外产能，19 年激励顺利兑现，疫情影响

较小 

根据公告，为进一步提升海外基地产能，推进公司全球化战

略，梦百合拟募资不超过7.33亿元，发行股票数量不超过 10007.56

万股（含 10007.56 万股），募集资金将分别投入美国生产基地建

设项目（3.5 亿）、塞尔维亚（三期）生产基地建设项目（2.5 亿）、

补充流动资金（1.3 亿）。 

其中美国生产基地建设项目位于美国南卡罗来纳州，规划总

建筑面积为 150.48 英亩，投资总额为 3.5 亿元，具体建设内容包

括记忆绵床垫及枕头（含智能床垫和枕头），建设期为 24 个月。

塞尔维亚（三期）生产基地建设项目位于塞尔维亚鲁马市，规划

总面积为 4 公顷 22 英亩 94 平方米，投资总额为 2.5 亿元，具体

建设内容包括记忆绵床垫及枕头（含智能床垫和枕头），建设期

为 24 个月。其余 1.33 亿元则用于补充流动资金，满足公司业绩

规模扩张对运营资金的需求。 

2019 年激励顺利兑现。根据 2019 年业绩预增公告，公司预

计 2019 年实现归母净利润 3.66 亿元，同比增长 96.70%；扣非后

归母净利润 3.62 亿元，同比增长 60.68%。其中 19Q4 单季度归母

净利润 1.06 亿元，同比增长 39.48%；扣非后归母净利润 0.93 亿

元，同比增长 3.26%。我们预计，19Q4 归母净利润增速相对减缓，

主要系 18Q4 原材料价格开始下降、基数较高所致；扣非归母净

利润增速有所波动，主要与汇率波动有关。 

新冠疫情影响预计仍然较小。公司江苏南通本部正月初六 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

26.52/24.68 62.36/57.3 69.08/60.99 

12 月最高/最低价（元）  32.97/15.7 

总股本（万股）  33,971.14 

流通 A 股（万股）  33,717.79 

总市值（亿元）  100.66 

流通市值（亿元）  99.91 

近 3 月日均成交量（万）  497.52 

主要股东   

倪张根  62.19% 
 

股价表现 

 
相关研究报告  

20.02.18 
再融资新政出炉,梦百合曲美家居等直

接受益 

20.01.23 
梦百合(603313):19 年激励顺利兑现，

全球产能释放驱动 20 年成长 

19.09.26 
梦百合(603313):拟收购美国连锁零售

商， 海外 OBM 业务望加速发展  
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已如常上班，塞尔维亚工厂开工前隔离 14 天并通过严格检查才能上岗，公司疫情防护准备到位，用工需求得到

充分保障，同时一季度为公司销售淡季（占比约 20%），疫情对生产经营的影响无虞。 

海外产能持续爬坡，内销自主品牌业务空间广阔，业绩估值有望迎来双升 

伴随公司即将收购美国大型家具零售企业 Mor 以及反倾销裁定落地，公司产能全球布局优势凸显。通过坚

持全球化战略布局，从销售终端到生产基地努力实现全球化资源调配和产能配置，公司以多渠道推广自有品牌，

深入推进企业转型，实现企业平稳健康发展。2019 年 10 月 18 日美国商务部对我国床垫反倾销的最终裁定出炉，

其中梦百合获得 57.03%的反倾销税，其余 36 家企业则被征收至少 162.76%的反倾销税。 

目前公司在中国、塞尔维亚、美国、泰国、西班牙共有五大生产基地，2020 年公司美国、泰国基地先后投

产，而且塞尔维亚基地产能持续释放。我们认为，一方面反倾销税的落地以及全球布局有助于公司转接订单，

外销预期向好，业绩、利润率有望持续提升；另一方面，国内床垫市场规模近千亿，记忆绵品类仍处导入期，

目前渗透率仅 5%，相比美国仍有较大提升空间。公司 2019 年门店数量翻倍增长至约 400 家，2020 年预计新增

400 家。 

投资建议： 

我们预计梦百合 2019-2020 营业收入分别为 38.23、55.85 亿元，同比增长 25.39%、46.09%；归母净利润分

别为 3.66、5.52 亿元，同比增长 96.70%、50.82%，对应 PE 分别为 28.9x、19.2x，维持“买入”评级。 

风险因素： 

产能投放不急预期；原材料价格大幅上涨；行业竞争大幅加剧等。 

 

图表 1：梦百合非公开发行股票募集资金运用概况 

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金投入金额（万元） 

1 美国生产基地建设项目 35000 35000 

2 塞尔维亚（三期）生产基地建设项目 25000 25000 

3 补充流动资金 13275 13275 

合计 
 

73275 73275 

资料来源：Wind   中信建投证券研究发展部 
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图表 2：梦百合主要财务数据             

  2014 2015 2016 2017 2018 2019H1 2019 

总收入（亿元） 11.62 13.77 17.23 23.39 30.49 15.80 
 

同比 
 

18.51% 25.11% 35.74% 30.39% 23.17% 
 

归母净利润（亿元） 1.31 1.64 2.00 1.56 1.86 1.50 3.66 

同比 
 

25.56% 22.00% -22.23% 5.99% 294.77% 96.70% 

毛利率 30.04% 34.86% 33.60% 29.54% 32.08% 37.40% 
 

归母净利润率 11.26% 11.93% 11.63% 6.66% 6.10% 9.52% 
 

ROE（摊薄） 25.92% 25.50% 12.04% 10.18% 10.03% 7.60% 
 

销售费用率（%） 8.16% 11.40% 11.20% 12.07% 13.15% 13.78% 
 

管理费用率（%） 8.14% 9.07% 8.53% 8.48% 8.17% 9.40% 
 

财务费用率（%） 0.19% -0.81% -0.46% 1.50% 0.11% 1.73% 
 

费用率合计（%） 16.50% 19.66% 19.27% 22.05% 21.44% 24.90% 
 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 3：梦百合分季度财务情况 

单季 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 

营业总收入（亿元） 6.11 6.72 8.21 9.45 7.87 7.93 10.59 
 

同比 26.95% 19.55% 33.42% 39.03% 28.78% 18.06% 28.88% 
 

归母净利润（亿元） 0.05 0.34 0.72 0.76 0.75 0.75 1.10 1.06 

同比 -93.21% -26.79% 127.25% 596.13% 1547.30% 123.91% 52.17% 39.48% 

扣非归母净利润（亿元） -0.01 0.56 0.80 0.90 0.49 0.88 1.32 0.93 

同比 -102.31% -41.78% 11.53% 73.29% 4170.99% 149.09% 99.13% 3.26% 

累计 18Q1 18H1 18Q1-3 18A 19Q1 19H1 19Q1-3 19A 

营业总收入（亿元） 6.11 12.83 21.04 30.49 7.87 15.80 26.39 
 

同比 26.95% 22.96% 26.84% 30.39% 28.78% 23.17% 25.40% 
 

归母净利润（亿元） 0.05 0.38 1.10 1.86 0.75 1.50 2.60 3.66 

同比 -93.21% -66.32% -23.84% 19.39% 1547.30% 294.77% 135.89% 96.70% 

扣非归母净利润（亿元） -0.01 0.55 1.35 2.25 0.49 1.37 2.69 3.62 

同比 -102.31% -41.78% 11.53% 73.29% 4170.99% 149.09% 99.13% 60.68% 

资料来源：Wind   中信建投证券研究发展部 
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图表 4：梦百合业绩拆分 

 
2016 年 2017 年 2018 年 2019H1 

记忆绵床垫 10.14  13.04  16.91  8.12  

同比（%） 22.70  28.56  29.67  17.77  

占比（%） 58.87  55.75  55.45  51.37  

毛利率(%) 38.25  30.32  32.23  41.15  

记忆绵枕 3.82  4.44  4.66  2.23  

同比（%） -3.31  16.08  5.11  -6.11  

占比（%） 22.18  18.96  15.29  14.10  

毛利率(%) 29.40  27.19  26.87  34.11  

沙发 
  

2.37  1.55  

同比（%） 
    

占比（%） 
  

7.78  9.82  

毛利率(%) 
  

24.18  27.12  

电动床 
  

2.32  1.29  

同比（%） 
    

占比（%） 
  

7.59  8.19  

毛利率(%) 
  

30.13  33.18  

其他收入 3.23  5.84  4.06  2.48  

同比（%） 110.26  80.81  -30.49  -28.59  

占比（%） 18.75  24.98  13.31  15.69  

毛利率(%) 24.14  29.15  42.37  37.56  

国外 14.49  19.12  25.17  13.17  

同比（%） 20.60  31.95  31.67  26.50  

占比（%） 84.09  81.74  82.55  83.33  

毛利率(%) 31.68  26.47  29.77  35.01  

中国大陆 2.71  4.20  5.15  2.50  

同比（%） 55.45  55.16  22.60  7.54  

占比（%） 15.70  17.95  16.88  15.84  

毛利率(%) 44.08  42.94  42.77  50.81  

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

  



 

  

4 

A 股公司简评报告报告 

梦百合 

 

请参阅最后一页的重要声明 

图表 5：MDI 市场价格  图表 6：TDI 市场价格 

 

 

 

资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部  资料来源：Wind  中信建投证券研究发展部 

 

图表 7：梦百合全球化布局 

 

资料来源：公司公告  中信建投证券研究发展部 
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分析师介绍 
花小伟：中信建投证券研究发展部大消费组长，统计学硕士。 获 2015 年第十三届新

财富轻工造纸最佳分析师第 5 名； 2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4

名； 2016 年水晶球第 2 名，金牛奖第 4 名； 2017 年第十五届新财富轻工造纸最佳分

析师第 3 名，水晶球第 2 名； 2018 年水晶球第 2 名，Wind 金牌分析师第 1 名。 

罗乾生：轻工消费分析师，中国人民大学管理学学士、硕士， 2016 年加入中信建投。

2018《水晶球》最佳分析师造纸印刷行业第二名、Wind 金牌分析师轻工制造行业第
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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