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梦洁家纺 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (13) 5  (21) (5) 
相对新华富时 A50 指数 (24) 2  (26) 7  

发行股数 (百万) 151 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 1,063 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 14 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
  姜天武 38 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 2 月 29 日收市价为标准 
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梦洁家纺 
市场费用导致业绩低于预期 
梦洁家纺 2 月 29 日公布业绩快报称，公司 11 年实现营业收入 12.52 亿元，
同比上升 46.4%；实现归属上市公司股东净利润 1.14 亿元，同比上升
24.7%；因年度公积金转增股本，公司 11 年基本每股收益为 0.76 元，较
上年下降 28.3%，公司业绩大幅低于市场预期，也低于我们每股 0.91 元的
预期。我们下调公司 12、13 年业绩预测至 1.06 元和 1.36 元，基于 12 年
23 倍市盈率，下调目标价至 24.38 元，下调评级至持有。 

支撑评级的要点 
 2011 年，公司实现营业收入和归属上市公司 12.52 亿元和 1.14 亿元，同

比分别增长 46.4%和 24.7% 。其中第 4 季度公司营业收入同比增长 22.4%
至 4.41 亿元，归属上市公司股东利润（前 3 季度按 15%所得税率调整）
同比下滑 11.3%，至 4,138 万元，两者增速均较前 3 季度显著下滑导致
全年基本每股收益为 0.76 元，大幅低于市场预期。 

 2011 年全年，公司净增门店 420 多家至约 2,470 多家，新增直营店 160
多家至 510 多家，新增专柜不到 100 家。其中下半年新增直营店 100 家
左右，开店节奏较上半年明显加快，同时由于加大了对老店整改的支
持力度，导致公司 11 年终端建设费支出大幅提升，应该为公司业绩低
于预期的主要原因。 

 展望 2012 年，公司计划仍将保持较快的开店速度，但将更注重销售费
用的控制。预计全年新增门店 500 家，其中梦洁 240 家、寐 80 家、宝
贝 60 家、平实美学 60 家、床垫 50-60 家，而在市场投入方面将采用下
调门店整改进度、缩减补贴范围以及补贴与销售挂钩等方式加以控制。 

 我们认为，今年 1 季度明显放缓的百货同店增速以及日趋频繁的折扣
活动将对百货专柜占比较高的家纺行业的产生较大冲击。而在弱市下，
公司 12 年春夏约 40%的订货会增速可能意味着经销商资金趋紧，从而
导致在门店扩张和即将到来的秋冬订货会上趋于谨慎。 

评级面临的主要风险 
 2 季度终端零售表现大幅回暖。 
 11 年整改次新店业绩超预期。 

估值 
 囿于华中地区有限的消费力，梦洁无论在销售规模还是盈利能力上均弱于

罗莱家纺(002293.SZ/人民币 72.00, 买入)和富安娜(002327.SZ/人民币 44.80, 买
入)。上市以来，公司通过加大经销商支持力度的方式推动渠道扩张，并取
得较好成果。但我们认为在弱市条件下，经销商盈利能力将受到考验，则
可能导致其在门店扩张和秋冬订货商趋于谨慎，且新增门店的质量仍需观
察。我们下调公司 12/13年业绩预测至 1.06元和 1.36元，基于 12年 23倍市
盈率，我们将目标价由 38.05元下调至 24.38元，下调评级至持有。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 631 855 1,252 1,615 2,037 
  变动 (%) 2 36 46 29 26 
净利润 (人民币 百万) 89 92 116 160 206 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.586 0.607 0.757 1.057 1.363 
   变动 (%) 75.7 3.5 24.7 39.6 28.9 
市场预期每股收益 (人民币)             0.894 1.264 1.732 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.909 1.268 1.706 
   调整幅度 (%) - - (16.7) (16.7) (20.1) 
核心每股收益 (人民币)  0.412 0.610 0.796 1.057 1.363 
   变动 (%) 20.1 48.0 30.5 32.8 28.9 
全面摊薄市盈率 (倍) 39.0 37.7 30.2 21.6 16.8 
核心市盈率 (倍) 55.5 37.5 28.7 21.6 16.8 
每股现金流量 (人民币) 0.47 (0.58) 1.70 1.02 1.39 
价格/每股现金流量 (倍) 48.4 (39.6) 13.4 22.5 16.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.9 13.6 17.4 13.7 10.7 
每股股息 (人民币) 0.940 0.551 0.378 0.529 0.681 
股息率 (%) 4.1 2.4 1.7 2.3 3.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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全年业绩显著低于预期，受高市场投入影响 

梦洁家纺 2 月 29 日公布业绩快报称，公司 11 年实现营业收入 12.52 亿元，同
比上升 46.4%；实现归属上市公司股东净利润 1.14 亿元，同比上升 24.7%；因
年度公积金转增股本，公司 11 年基本每股收益为 0.76 元，较上年下降 28.3%，
公司业绩大幅低于市场预期，也低于我们每股 0.91 元的预期。 

受气候异常以及终端零售景气度下滑的影响，公司 4 季度营业收入同比增长
22.4%至 4.41 亿元；而市场投入的大幅上升导致归属上市公司股东利润（前 3

季度按 15%所得税率调整）同比下滑 11.3%，至 4,138 万元。 

下半年直营展店加速和对门店整改力度加大引起销售费用大幅上升是公司业
绩低于预期的主要原因。2011 年全年，公司新增门店 420 多家至 2,470 家，新
增直营店 160 多家至 510 多家，新增专柜不到 100 家，我们估计下半年公司新
增直营 100 家左右，开店节奏有明显上升。同时，公司全年整改经销商门店
300 多家，店均装修费补贴 3-5 万（梦洁品牌装修费约 1,500 元/㎡，加盟店平均
面积约 100 ㎡，由此推算公司装修费补贴在 20%-30%的水平），上述两方面原
因导致 11 年终端建设费大幅增长。此外，直营店的增加导致销售人员数量增
加，且销售人均工资同比增长 20%以上亦是 11 年销售费用超预期的重要原因。 

 

图表 1. 公司 2011 年度主要财务数据 

(人民币，百万) 2011 年 2010 年 同比变动（%） 
营业总收入 1,251.91 855.14 46.40 
营业利润 134.06 102.66 30.59 
利润总额 136.39 104.99 29.91 
归属上市公司股东净利润 114.45 91.75 24.74 
归属上市公司股东净利润率（%） 9.14 10.73  
基本每股收益（元） 0.76 1.06 (28.30) 
加权平均净资产收益率（%） 10.82 13.42 (2.60)个百分点 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

展望 2012：外延扩张延续，加强费用管控 

2012 年，公司将延续前期较快的开店策略，预计新增门店约 500 家，其中梦洁
240 家、寐 80 家、宝贝 60 家、平实美学 60 家、床垫 50-60 家。 

同时，公司在市场投入方面，将通过限制门店整改数量、降低装修费补贴比
例和补贴与销售增长挂钩等方式，对费用加以限制。公司预计 12 年整改门店
数将由 11 年的 300 多家降低至 100-200 家，装修费补贴比例也将参考经销商销
售情况有所下调。 

相比同业，梦洁的渠道策略更显激进，一方面，公司通过大量补贴鼓励门店
扩张，另一方面，引入淘汰制度给予经销商较大的业绩压力。公司 2012 年春
夏订货会增长约 40%，我们估计在终端折扣趋于频繁的背景下，经销商盈利压
力有所上升，则可能在门店扩张和即将到来的秋冬订货会上趋于谨慎。 

从 1 季度情况来看，由于气候反常以及春节提前，公司 1-2 月实现收入约 1.4

亿元，较上年 1.7 亿的水平有所下滑。由于 11 年上半年的高基数效应，我们
对公司上半年的业绩增长持谨慎态度。 
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估值 

囿于华中地区有限的消费力，梦洁无论在销售规模还是盈利能力上均弱于罗
莱和富安娜。上市以来，公司通过加大经销商支持力度的方式推动渠道扩张，
并取得较好成果。但我们认为在弱市条件下，经销商盈利能力将受到考验，
则可能导致其在门店扩张和秋冬订货商趋于谨慎，且新增门店的质量仍需观
察。我们下调公司 12、13 年业绩预测至 1.06 元和 1.36 元，基于 12 年 23 倍市
盈率，下调目标价至 24.38 元，下调评级至持有。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 631 855 1,252 1,615 2,037 
销售成本 (402) (508) (712) (916) (1,150) 
经营费用 (136) (221) (366) (479) (611) 
息税折旧前利润 93 127 174 220 275 
折旧及摊销 (12) (22) (34) (35) (36) 
经营利润 (息税前利润) 81 105 140 185 239 
净利息收入/(费用) (6) 0 2 3 3 
其他收益/(损失) 31 (1) (5) 0 0 
税前利润 106 105 136 188 242 
所得税 (17) (13) (20) (28) (36) 
少数股东权益 0 0 0 0 0 
净利润 89 92 116 160 206 
核心净利润 62 92 120 160 206 
每股收益(人民币) 0.586 0.607 0.767 1.057 1.363 
核心每股收益(人民币) 0.412 0.610 0.796 1.057 1.363 
每股股息(人民币) 0.940 0.551 0.378 0.529 0.681 
收入增长(%) 2 36 46 29 26 
息税前利润增长(%) 17 30 33 32 29 
息税折旧前利润增长(%) 17 37 37 27 25 
每股收益增长(%) 76 4 26 38 29 
核心每股收益增长(%) 20 48 30 33 29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 161 474 436 458 512 
应收帐款 32 54 63 81 100 
库存 187 365 327 421 529 
其他流动资产 34 79 62 84 106 
流动资产总计 413 973 889 1,045 1,247 
固定资产 216 351 517 537 556 
无形资产 26 28 30 30 29 
其他长期资产 3 13 11 11 11 
长期资产总计 245 392 559 578 597 
总资产 658 1,365 1,448 1,622 1,844 
应付帐款 131 191 223 275 345 
短期债务 193 33 0 0 0 
其他流动负债 120 112 143 186 234 
流动负债总计 444 336 366 460 579 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 3 3 0 0 0 
股本 47 95 151 151 151 
储备 163 930 931 1,011 1,114 
股东权益 210 1,025 1,082 1,162 1,265 
少数股东权益 1 1 0 0 0 
总负债及权益 658 1,365 1,448 1,622 1,844 
每股帐面价值(人民币) 4.47 10.84 7.15 7.68 8.36 
每股有形资产(人民币) 3.91 10.54 6.95 7.49 8.17 
每股净负债(现金) 0.68 (4.66) (2.88) (3.03) (3.39) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 106 105 136 188 242 
折旧与摊销 12 22 34 35 36 
净利息费用 6 0 (2) (3) (3) 
运营资本变动 (12) (216) 109 (39) (30) 
税金 (18) (15) (21) (30) (38) 
其他经营现金流 (23) 18 2 3 3 
经营活动产生的现金流 71 (87) 258 153 210 
购买固定资产净值 (47) (159) (197) (52) (53) 
投资减少/增加 30 3 0 0 0 
其他投资现金流 (4) 0 (1) 0 0 
投资活动产生的现金流 (22) (156) (199) (52) (53) 
净增权益 0 816 (1) 0 0 
净增债务 0 (160) (33) 0 0 
支付股息 (44) (52) (57) (80) (103) 
其他融资现金流 0 (48) (5) 0 0 
融资活动产生的现金流 (45) 556 (96) (80) (103) 
现金变动 5 313 (38) 22 54 
期初现金 156 161 474 436 458 
公司自由现金流 50 (244) 59 102 157 
权益自由现金流 49 (403) 26 102 157 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率  14.7 14.8 13.9 13.6 13.5 
息税前利润率 12.8 12.3 11.2 11.5 11.7 
税前利润率 16.9 12.3 10.9 11.6 11.9 
净利率(%) 14.0 10.7 9.3 9.9 10.1 
流动性(倍)      
流动比率 0.9 2.9 2.4 2.3 2.2 
利息覆盖倍数 13.6 n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率 (%) 15.1 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 0.5 1.8 1.5 1.4 1.2 
估值(倍)      
市盈率 39.0 37.7 29.8 21.6 16.8 
核心业务市盈率 55.5 37.5 28.7 21.6 16.8 
目标价对应核心业务市盈率 59.1 40.0 30.6 23.1 17.9 
市净率 5.1 2.1 3.2 3.0 2.7 
价格/现金流 48.4 (39.6) 13.4 22.5 16.5 
企业价值/息税折旧前利润 11.9 13.6 17.4 13.7 10.7 
周转率      
存货周转天数 151.3 198.4 177.6 149.2 150.8 
应收帐款周转天数 19.5 18.5 17.1 16.2 16.2 
应付帐款周转天数 76.4 68.8 60.3 56.3 55.5 
回报率(%)      
股息支付率 49.8 56.7 49.4 50.0 50.0 
净资产收益率  47.7 14.9 11.0 14.2 17.0 
资产收益率  11.0 9.1 8.5 10.2 11.7 
已运用资本收益率 21.4 14.4 13.2 16.8 20.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 
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