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事件： 

公司今日公布 2011 年 3 季报，2011 年 1-3 季度实现营业收入 81,130.86 万元，同比增长 63.86%；实现归

属母公司净利润 6,459.00 万元，同比增长 43.17%；实现 EPS0.43 元。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 188.61  158.81  147.71  360.00  298.46  256.05  256.80  

增长率（%） 32.15  36.55  20.20  44.57  58.24  61.23  73.85  

毛利率（%） 37.66  39.25  48.62  39.52  42.47  45.38  41.78  

期间费用率（%） 28.20  26.02  36.71  24.73  31.90  32.04  29.74  

营业利润率（%） 8.64  11.34  11.23  14.38  8.57  11.68  11.40  

净利润（百万元） 14.92  13.66  16.90  46.53  20.02  20.99  22.54  

增长率（%） 146.21  -11.03  51.21  -17.49  34.18  53.62  33.40  

每股盈利（季度，元） 0.32  0.22  0.27  0.25  0.21  0.23  -0.01  

资产负债率（%） 67.10  25.25  23.37  24.87  22.57  26.15  29.75  

净资产收益率（%） 6.62  1.36  1.74  4.54  1.92  1.97  2.16  

总资产收益率（%） 2.18  1.02  1.33  3.41  1.48  1.45  1.52  

评论： 

积极因素： 

 营业收入保持高速增长，毛利率继续提升。受益于行业的高增速及公司较积极外延战略，公司2011年1-3

季度营业收入保持高速增长，较去年同期增长63.86%。受益提价，公司毛利率较去年同期提升1.73个百

分点至43.17%， 

 应收及存货温和增长。公司2011年3季末，应收账款环比增长34.03%，增幅温和；3季末虽为传统旺季

备货库存水平处年度峰值，但公司存货仅较上季末环比增长1.4%。 

消极因素： 

 税率大幅提升导致净利润增幅显著慢于收入。公司作为高新技术企业享有的15%所得税税率优惠2010年

到期，2011年恢复到25%所得税率，导致公司2011年1-3季度所得税同比大增265.00%，净利润同比增

幅39.73%，归属于母公司净利润同比增长43.17%，显著低于公司营业收入63.86%的同比增幅。 
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 费用率提升。由于公司积极的拓张战略，公司加大直营体系投入及广告等营销宣传力度，2011年前三季

度公司销售费用率较去年同期升2.58个百分点至27.78%，管理费用率下降0.90个百分点至3.61%，财务

费用下降0.46个百分点至-0.13%，合计三项费用率较去年同期升1.22个百分点至31.26%。 

业务展望： 

公司近年风格积极，大有缩短与其他两上市家纺企业差距之势。家纺行业仍然处在快速成长期，公司顺势积

极外延的策略也符合行业趋势。预计公司2011-2012年门店数量将分别新增500家，截止2012年底公司全国门

店数量将达到3000家，按照公司募投项目计划，未来直营比例将适当提高。 

此外，公司多品牌战略开展较早，目前除主品牌“梦洁”外，还有寐”、“梦洁宝贝”、“觅”等品牌，均针对不同

的目标消费群。 

盈利预测 

预计公司 2011-2013 年净利润分别 1.38、1.92 和 2.66 亿元，同比增长 50.71%、38.91%和 38.54%。对应

EPS 分别为 0.91、1.27 和 1.76 元。 

投资建议: 

对应公司2011-2013年PE分别为32.37、23.30和16.82倍，公司未来三年仍将保持高于行业水平的较高增速，

给予“推荐”评级。 

风险提示： 

家纺行业整体增速减缓； 

激进的扩张策略导致渠道库存高企。  

表 1：盈利预测关键指标（2009A-2013E）  

百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 631 855 1,221 1,641 2,171 

(+/-)% 1.51% 35.53% 42.78% 34.42% 32.26% 

经营利润（EBIT）  79 102 181 253 354 

(+/-)% 14.36% 29.28% 77.32% 39.55% 39.83% 

净利润 89 92 138 192 266 

(+/-)% 75.70% 3.55% 50.71% 38.91% 38.54% 

每股净收益（元） 1.89  1.06  0.91  1.27  1.76  

资料来源：东兴证券研究所 
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图 1：公司收入增速情况及净利润增速 2007-2011.3Q  图 2：公司销售毛利率与净利率 2007-2011.3Q 

2%

77%

24%

64%

36%

10%

40%

3%
0%

40%

80%

120%

2008 2009 2010 2011.3Q

收入增速 净利润增速

 

 34% 33%

43%

9% 8% 8%

41%
36%

11%14%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2007 2008 2009 2010 2011.3Q

销售毛利率 销售净利率

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图 3：公司收入构成（按品牌分）2007-2011.1H  图 4：公司收入构成（按渠道分）2009-2010 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图 5：公司营业及管理费用率 2007-2011.3Q  图 6：公司存货及应收账款周转天数 2007-2011.3Q 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

 

 



P4  
东兴证券财报点评 
费用率上升  业绩略低预期 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

表 2：盈利预测表（2009A-2013E） 

利润表（百万元） 2009A  2010A  2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 630.94  855.14  1,220.92  42.78% 1,641.17  34.42% 2,170.66  32.26% 

营业成本 402.11  507.68  688.80  35.68% 914.10  32.71% 1,195.01  30.73% 

营业费用 119.10  197.16  293.02  48.62% 397.16  35.54% 520.96  31.17% 

管理费用 23.78  41.09  48.84  18.87% 65.65  34.42% 86.83  32.26% 

财务费用 5.96  -0.48  -3.19  N/A -3.28  N/A -1.29  N/A 

投资收益 0.03  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 73.08  102.66  184.37  79.60% 256.11  38.91% 354.83  38.54% 

利润总额 106.47  104.99  184.37  75.61% 256.11  38.91% 354.83  38.54% 

所得税 17.49  12.98  46.09  254.99% 64.03  38.91% 88.71  38.54% 

净利润 88.98  92.01  138.28  50.29% 192.08  38.91% 266.12  38.54% 

归属母公司所有者的净利润 88.61  91.75  138.28  50.71% 192.08  38.91% 266.12  38.54% 

NOPLAT 66.06  89.54  135.88  51.76% 189.62  39.55% 265.15  39.83% 

资产负债表（百万元） 2009A  2010A  2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 161.09  473.81  378.36  -20.15% 280.86  -25.77% 217.07  -22.71% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 32.12  54.37  77.63  42.78% 104.35  34.42% 138.01  32.26% 

预付款项 14.38  58.02  117.22  102.04% 195.78  67.02% 298.49  52.46% 

存货 186.60  365.38  495.73  35.68% 657.88  32.71% 860.05  30.73% 

流动资产合计 413.41  972.91  1,099.03  12.96% 1,279.32  16.40% 1,567.13  22.50% 

非流动资产 244.84  391.98  442.13  12.79% 501.66  13.46% 564.92  12.61% 

资产总计 658.25  1,364.89  1,541.16  12.91% 1,780.97  15.56% 2,132.05  19.71% 

短期借款 184.70  30.00  0.00  N/A 0.00  N/A 33.87  N/A 

应付帐款 131.38  190.78  255.30  33.82% 338.80  32.71% 442.92  30.73% 

预收款项 18.79  16.32  16.32  0.00% 16.32  0.00% 16.32  0.00% 

流动负债合计 443.89  336.24  361.64  7.55% 466.99  29.13% 631.78  35.29% 

非流动负债 3.71  3.21  0.28  -91.28% 0.28  0.00% 0.28  0.00% 

少数股东权益 0.69  0.84  0.84  0.00  0.84  0.00  0.84  0.00  

母公司股东权益 209.96  1,024.60  1,178.40  15.01% 1,312.86  11.41% 1,499.15  14.19% 

净营运资本 -30.48  636.67  737.39  15.82% 812.32  10.16% 935.34  15.14% 

投入资本 IC 242.54  584.91  801.16  36.97% 1,033.12  28.95% 1,317.07  27.48% 

现金表（百万元） 2009A  2010A  2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 88.98  92.01  138.28  50.29% 192.08  38.91% 266.12  38.54% 

折旧摊销 11.72  21.68  0.00  N/A 50.47  N/A 57.73  14.38% 

净营运资金增加 10.48  667.14  100.73  -84.90% 74.93  -25.61% 123.02  64.17% 
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经营活动产生现金流 71.46  -87.29  24.73  N/A 70.38  184.64% 105.79  50.30% 

投资活动产生现金流 -21.72  -156.32  -102.97  N/A -113.54  N/A -124.90  N/A 

融资活动产生现金流 -44.57  556.33  -17.21  N/A -54.35  N/A -44.68  N/A 

现金净增（减）  5.17  312.71  -95.45  N/A -97.50  N/A -63.79  N/A 

资料来源：东兴证券研究所 

 

表 3：财务比率 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

盈利能力             

    毛利率 33.07% 36.27% 40.63% 43.58% 44.30% 44.95% 

    营业利润率 9.82% 11.58% 12.00% 15.10% 15.61% 16.35% 

    净利率 8.11% 14.04% 10.73% 11.33% 11.70% 12.26% 

    净资产收益率 31.27% 42.20% 8.95% 11.73% 14.63% 17.75% 

偿债能力             

    流动比率 0.90  0.93  2.89  3.04  2.74  2.48  

    速动比率 0.54  0.51  1.81  1.67  1.33  1.12  

    资产负债率 71.79% 68.00% 24.87% 23.48% 26.24% 29.65% 

成长能力             

   营业收入增长率 -  1.51% 35.53% 42.78% 34.42% 32.26% 

   营业利润增长率 -  19.77% 40.48% 79.60% 38.91% 38.54% 

   净利润增长率 -  75.70% 3.55% 50.71% 38.91% 38.54% 

   净资产增长率 -  30.17% 387.99% 15.01% 11.41% 14.19% 

营运能力             

    应收帐款周转率 -  18.75  19.77  18.50  18.04  17.91  

    存货周转率 -  2.41  1.84  1.60  1.58  1.57  

    总资产周转率 -  1.03  0.85  0.84  0.99  1.11  

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 
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中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


