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基本资料 
上证综合指数 2526.07 

总股本(百万) 151 

流通股本(百万) 46 

流通市值(亿) 16 

EPS（11 年） 0.64 

每股净资产（元） 6.78 

资产负债率 24.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

梦洁家纺 13.26 30.76 45.16 

上证综合指数 -9.71 -12.06 -8.94 
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相关报告 
《梦洁家纺-床上用品消费升级，公司高速

增长仍可期》2011-4-25 
《梦洁家纺-公司将继续在国内市场需求增

长的环境中受益》2010-10-19 
《梦洁家纺-以“爱在家庭”为主题打造文

化家纺》2010-4-28 
 

梦洁家纺 002397 推荐

“品牌床上用品”消费的快速增长，保证公司高速增长 

2011 上半年公司实现收入 5.55 亿元，同比增长 59.61％，实现净利润 4164.46 万

元，同比增长 46.86%。符合我们的预期。虽然公司净利润增长幅度小于收入增长，这

是由于销售费用的大幅增加所致，这些费用将在未来新增的销售渠道中予以消化。我

们仍然认为公司作为国内“品牌床上用品”生产企业，未来将继续保持高增长，继续

给予公司“推荐”投资评级。 

投资要点： 

 公司上半年增长基本符合预期，我们仍然看好公司未来的增长。2011 年上半年公

司实现收入 5.55 亿元，同比增长 59.61％，实现营业利润 5547.84 万元，同比增

长 61.69%，实现净利润 4164.46 万元，同比增长 46.86%。公司收入和营业利润

增长情况基本正常。由于公司上半年销售费用增幅较大（销售费用率为 28.65%，

同比提高 6.17 个百分点），导致净利润增长幅度小于收入和营业利润增长。公司

的增长基本符合我们的预期。我们认为在“品牌床上用品”市场需求增长的情况

下，加之公司销售渠道的扩张，公司经营业绩将继续保持高速增长。 
 国内家纺市场具有较大的发展空间。在中国家用纺织品占国内纺织品总量的 20%，

服装仍是纺织品中的大头。而在发达国家中，家纺消费与服装、产业已经形成了

“三分天下”，特别是美国和日本，家用纺织品比例更高达 40%左右，超过服装。

因此随着国内国民经济的增长，国内中高收入人群的扩大，国内家纺产品将会越

来越得到居民的接受和重视，中、高档次家纺产品的市场也将随之迅速增长。 
 公司在行业中具有较强的竞争优势，为未来进一步拓展全国市场奠定了良好的基

础。就国内床上用品市场而言，目前基本形成：华东罗莱、华中梦洁、华南富安

娜的品牌优势，这与这些品牌这些年重点销售区域有关。我们认为无论罗莱、富

安娜还是梦洁，他们都具有各自的优势和特点，罗莱以代理国外品牌著称，富安

娜走的是艺术家纺道路，而梦洁则以“爱在家庭”打造文化家纺。因此梦洁的品

牌优势和较强的市场竞争力，为未来进一步拓展全国市场奠定了良好的基础 
 销售渠道扩张保证公司收入增长。2010 年公司通过大力拓展市场销售渠道、提高

单店零售能力、优化品牌形象、加强营销队伍建设等手段，取得了较好的销售增

长，全年净增各品牌销售终端 328 家。预计公司未来几年销售终端将以每年 500
家左右的速度增长。随着公司销售渠道的扩张，公司销售收入将保持较高的增长。

 继续给予公司“推荐”投资评级。经预测，公司 11-13 年 EPS 为 0.87、1.24、1.76
元，对应 11—12 年动态市盈率为 39、27、19 倍。鉴于公司产品具有广阔的市场

前景和市场竞争力。我们继续给予公司“推荐”投资评级 
 风险提示：公司销售网点的扩张和单店收入是公司利润的重要来源，国内居民消

费水平的增长将决定公司未来的增长。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 855 1203  1690 2399 
同比(%) 36% 41% 40% 42%
归属母公司净利润(百万元) 92 132  188 266 
同比(%) 4% 43% 43% 41%
毛利率(%) 40.6% 43.2% 43.4% 43.1%
ROE(%) 9.0% 11.9% 14.5% 17.0%
每股收益(元) 0.97 0.87  1.24 1.76 
P/E 34.66 38.67  27.07 19.13 
P/B 3.10 4.59  3.92 3.25 
EV/EBITDA 38 26  17 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 973  973  1285 1631 营业收入 855  1203  1690 2399 
  现金 474  370  404 393 营业成本 508  684  957 1365 

  应收账款 54  73  104 147 营业税金及附加 4  7  9 13 

  其它应收款 21  33  45 65 营业费用 197  316  426 600 

  预付账款 58  60  93 128 管理费用 41  52  77 106 

  存货 365  437  639 898 财务费用 -0  -9  2 7 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 392  656  902 932 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 342  612  860 892 营业利润 103  153  218 308 

  无形资产 25  25  25 25 营业外收入 5  0  0 0 

  其他 25  18  17 15 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 1365  1630  2187 2564 利润总额 105  153  218 308 

流动负债 336  516  886 996 所得税 13  22  30 42 

  短期借款 30  128  369 287 净利润 92  132  188 266 

  应付账款 191  246  349 495 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 115  143  167 214 归属母公司净利润 92  132  188 266 

非流动负债 3  3  3 3 EBITDA 124  178  276 384 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.97  0.87  1.24 1.76 

  其他 3  3  3 3    
负债合计 339  520  889 1000 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 95  151  151 151 成长能力   
  资本公积 761  704  704 704 营业收入 35.5% 40.7% 40.4% 42.0%

  留存收益 170  254  442 708 营业利润 40.5% 49.3% 42.5% 41.2%

归属母公司股东权益 1025  1109  1297 1563 归属于母公司净利润 3.5% 43.4% 42.8% 41.5%

负债和股东权益 1365  1630  2187 2564 获利能力   

    毛利率 40.6% 43.2% 43.4% 43.1%
现金流量表    净利率 10.7% 10.9% 11.1% 11.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 9.0% 11.9% 14.5% 17.0%

经营活动现金流 -87  138  96 178 ROIC 17.4% 16.5% 17.4% 21.5%
  净利润 92  132  188 266 偿债能力   

  折旧摊销 22  34  55 69 资产负债率 24.9% 31.9% 40.6% 39.0%

  财务费用 -0  -9  2 7 净负债比率 9.80% 24.64% 41.57 28.70%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.89  1.89  1.45 1.64 

营运资金变动 -216  -16  -149 -164 速动比率 1.80  1.04  0.73 0.74 

  其它 16  -2  -0 0 营运能力   

投资活动现金流 -156  -299  -300 -100 总资产周转率 0.85  0.80  0.89 1.01 

  资本支出 159  300  300 100 应收账款周转率 19  19  19 19 

  长期投资 -1  0  0 0 应付账款周转率 3.15  3.13  3.22 3.23 

  其他 2  1  -0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 556  57  239 -89 每股收益(最新摊薄) 0.61  0.87  1.24 1.76 

  短期借款 -155  98  242 -83 每股经营现金流(最新摊薄) -0.58  0.91  0.63 1.17 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.78  7.34  8.58 10.34 

  普通股增加 48  57  0 0 估值比率   

  资本公积增加 758  -57  0 0 P/E 34.66  38.67  27.07 19.13 

  其他 -94  -41  -2 -7 P/B 3.10  4.59  3.92 3.25 

现金净增加额 313  -104  35 -12 EV/EBITDA 38  26  17 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、罗莱家纺、富安娜、梦洁家纺、七匹狼、山东如意等 
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