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业空间广阔 国内品牌化趋
势加速 
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美国作为床垫消耗大国，床垫市场已经进入成熟发展阶段。根据百度

文库援引智研咨询统计，2019 年美国床垫销售额高达 95.9 亿美元，五年

间复合增速达到 7.4%。美国床垫市场经历百余年发展，仍保持稳定微幅增

长，主要原因是： 

1）美国市场中，床垫具有较强的消费属性，更换频率较高。根据腾讯

家居援引《2021 床垫新消费趋势报告》，约有 70%的美国家庭平均 3 年会

更换一次床垫。 

2）床垫品牌重视产品创新，产品升级换代推动消费升级。例如席梦思

于 1876 年便开始生产钢丝床垫，后续不断推陈出新，2003 年推出独立袋

装索缆弹簧，2011 年升级独立袋装弹簧技术，2018 年进一步推出双层独

立袋装弹簧结构，以此推动床垫消费升级。 

目前美国市场床垫竞争格局相对稳定，集中度较高。目前美国市场床

垫竞争格局相对稳定，集中度较高。根据慕思股份:首次公开发行股票招股

说明书(申报稿)援引 FurnitureToday公布数据，2019年美国床垫品牌CR5

达到 69.4%，市场集中度较高。1）营销方面，龙头品牌注重品牌力建设，

抢占消费者心智。例如，1996 年席梦思发布了一系列保龄球广告，有效带

动产品销售；2000 年舒达与阿德曼动画合作，通过有趣的绵羊系列短片使

得品牌形象深入人心。2）渠道方面，床垫产品重体验，龙头早期大力布局

线下渠道，形成壁垒。根据华经情报网搜狐号援引 FurnitureToday 统计，

截至 2018 年，线下渠道仍是美国床垫销售的主要场景，占比仍接近 80%。
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3）收/并购方面，龙头企业强强联合，新兴品牌进入门槛较高。2008 年席

梦思被控股舒达的阿瑞斯资产管理公司与加拿大安略教师退休基金会收购，

2012 年丝涟被泰普尔收购，巨头品牌强强联合。 

中国床垫市场规模保持较快增速，仍有望扩张。根据慕思股份:首次公

开发行股票招股说明书(申报稿)援引 CSIL 统计数据，2019 年我国床垫销

售额达到 83.4 亿美元，五年间复合增速达到 4.3%，保持较快增速。据中

金企信搜狐号援引中金企信国际咨询统计数据显示，发达国家床垫渗透率

达到 85%，而中国床垫渗透率仅 60%，距离发达国家平均水平仍有一定差

距。此外，我们计算得出，2019 年中国、美国人均床垫年消费额分别为

6.0 美元及 29.2 美元，国内人均消费额约为美国人均消费额的 1/5。随着

居民消费水平的提高、对睡眠质量的重视等，国内床垫渗透率及消费者更

换频率有望提升。根据腾讯家居援引《2021 床垫新消费趋势报告》统计数

据，可得国内人均更换床垫周期约为 7 年，相较于美国家庭大多数 3 年更

换一次的频率相对较低。 

从竞争格局来看，国内床垫市场较为分散，龙头布局加速有望加速行

业集中度提升。根据慕思股份:首次公开发行股票招股说明书(申报稿)援引

观研网统计数据，2019 年我国床垫行业 CR5 仅为 16.0%，且位列行业第

一的慕思便占据了 8.0%的份额。营销方面，近三年大部分龙头床垫企业销

售费用率可达到 15%-20%，慕思的销售费用率甚至保持在 24%以上。借

助于强大的销售支持，慕思已经树立起经典的、具有辨识度的“老人形象”，
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品牌形象深入人心。渠道方面，龙头企业纷纷加快开店。2020 年喜临门净

增加门店 643 家；慕思已经建立了较为完善的终端渠道布局，门店数量领

先。 

风险提示：下游更换需求不及预期，行业竞争加剧，原材料价格持续

增长。 
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