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 上半年净利润增长近五成。公司上半年实现营业总收入5.54亿元，

较上年同期增长59.61%，增长速度超预期；实现营业利润5547.8

万元，同比增长61.69%%；实现净利润4,101.03万元, 较上年同期

增长43.47%；实现归属于母公司所有者的净利润4164.46万元，同

比增长46.86%，略低于市场预期；稀释每股收益0.44元。公司利

润不分配。下半年随着募集项目的推进和销售旺季的到来，公司

业绩增长速度有望比上半年有所提高。 

 毛利率大幅提升 净利率略有下降 

2011上半年公司毛利率43.81%，较去年同期上升了5.36%。上半

年公司净利率较去年同期下降了0.83%至7.4%，这与其期间费用

和所得税率上涨有关。今年上半年期间费用率为31.96%，较去年

同期上升4.76%。其中，公司销售费用较去年同期增加103.40%，

主要是因为公司加大了销售终端的建设和广告宣传的力度。管理

费用较去年同期增加41.63%，主要是因为公司研发投入、员工薪

酬相关费用增加所致。2011年，公司所得税率由15%上调至25%

的税率，企业所得税费增加。随着公司信息化系统全面上线，不

断推进精细化管理，以及公司再次申请高新技术认定有望获批，

未来企业费用增速有望得到有效控制。 

产品附加值高的产品同比增长快 

上半年公司加大研发投入，高附加值产品销售比重加大。目前为

公司贡献利润的品牌主要有三个：定位中高端消费群体的“梦

洁”、定位高端消费群体的“魅”和定位于儿童消费群体的“梦

洁宝贝”。这三个品牌2011年上半年分别市场营业收入为4.28亿

元、1.1亿元和1608万元，毛利率分别为41.21%、52.97%和50.03%。

三个品牌中，毛利率最高的“魅”销售占比提高了4.79%，“梦洁

宝贝”销售占比提高了2.9%；三个品牌的销售收入同比增速毛利

率最高的“魅”达到了110.66%，“梦洁宝贝”更是实现了盈利由

2011年中报记载的零到2011年中期1608万元的飞跃。随着公司品

牌推广力度的加强，主打产品“梦洁”将保持稳步增长，“魅”

和“梦洁宝贝”将实现大幅度的增长。另外，公司还有推出了两

个新品牌：网络销售品牌“觅”和配合保障房市场推出的品牌“平

时美学”，有望在今明两年开始为公司贡献利润。 
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主要数据    2011 年 8 月 11 日 

收盘价(元) 34.05 

总市值（亿元） 51.48 

总股本(百万股) 151.20 

流通股本(百万股) 46.46 

ROE（TTM） 9.85% 

12 月最高价(元) 34.58 

12 月最低价(元) 21.76 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

纺织服装行业2011年7月月报：
棉价持续下跌 关注中报业绩增
长 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

   纺织服装 

上半年业绩增长近五成，分享行业高成长

性  推荐 （维持） 
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销售网络不断扩张带来外延式增长 

首先从销售区域上来讲，今年上半年出口占比进一步缩小，由去年同期的2.12%缩

小到1.39%，公司未来的市场主要还是致力于内销。公司的内销区域主要还是在华中、

华东和华北，上半年这几个区域的销售实现平稳增长，同时东北、西南、华南和西北的

销售力度有所加强。这四个销售区域的销售收入同比分别上涨78.65%、179.96%、156.31%

和77.88%，同时这四个区域销售收入占比也在提高，较去年同期分别上涨0.84%、3.09%、

0.55%和0.29%。其次，从公司门店扩张力度有望进一步加强。2010年门店总数1990家，

新增门店328家。2011家门店有望扩张400家以上，达到2390家以上。随着下半年公司直

营市场终端网络建设的募投项目的推进，有望为公司带来业绩的增长。截至2011年6月

30日该项目投资进度已达到55.75%，即已分别在北京、天津、长沙购置商铺各开设1家

大型专卖店，在上海等城市租赁新开专卖店44家，整改专柜10个。该项目有望在2011年

12月1日达到可使用状态。该项目完成后，直营门店有望增加95个，直营市场预计每年

可为公司增加销售收入25408万元，增加净利润3144万元。同时公司于2011年8月11日日

公告称将用超募资金的5000万元追加以上项目投资，用于在广州和福州各购置1个门面

作为直营旗舰店（单店面积400平米左右，单店总价2500万元左右），不足部分以公司自

有资金补足。追加投资后，项目有望给公司带来更多受益。 

分享行业高成长性 

公司所处的行业为家用纺织品行业。根据中国家纺行业协会的调查，按发达国家的

消费习惯，服装用、家用、产业用三类消费各占市场消费总量的1/3。但我国的比例大约

为65%、23%和12%。从国内外家纺用品消费的现实差距来看，我国家纺行业发展空间

巨大。随着我国经济的发展、居民收入水平的提高、国民消费观念的升级、城镇化进程

的推进、保障房政策的实施以及婚庆市场的发展，我国家纺行业的发展将进一步得到提

升。预计“十二五”期间，我国家纺产值年均增长将达到8%左右，出口额年均增长7.5%。

到2015年，纤维消耗量达1500万吨，年均增长4.5%。据工信部统计，今年1-5月，规模

以上家纺企业累计完成工业总产值795亿元，同比增长23.4％；主营业务收入780亿元，

同比增长27.1％；出口交货值216亿元，同比增长27.5％；实现利润38亿元，同比增长

38.1％，利润率达4.9％。梦洁作为国内三大家纺品牌之一，可以凭借其品牌优势和募集

资金的推动，分享行业的高成长性，未来三年公司业绩可保持在年均30%以上的增速。 

盈利预测及投资评级 

公司所处行业的发展空间巨大，我们看好公司的发展前景。预计公司2011-2012年基

本每股收益0.86元和1.26元，对应PE分别为39.75倍和27.09倍，给予公司推荐评级。 

风险提示 

人工成本上涨的影响；销售网络扩张带来费用的大幅上涨；渠道扩张不达预期的风

险。 
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图 1：公司 2011 年中报三大品牌收入占比（%）  图 2：公司 2010 年三大品牌收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 3：公司 2011 年中报销售区域收入占比（%）  图 4：公司 2010 年中报销售区域收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 5：近几年公司毛利率、净利率情况  图 6：近几年公司营业收入、净利润同比增速情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

  

表 1：盈利预测 
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科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 630.94  855.14  1282.70  1795.78  2334.52  

营业总成本 557.89  752.48  1120.55  1560.06  2013.90  

营业成本 402.11  507.68  743.97  1032.58  1330.68  

营业税金及附加 4.11  4.11  6.41  8.98  11.67  

销售费用 119  197.16  307.85  430.99  560.28  

管理费用 24  41.09  46.18  66.44  84.04  

财务费用 6  -0.48  11.65  14.60  18.82  

资产减值损失 2  2.93  4.49  6.46  8.40  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 (0) 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资

收益 
0  

0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 73  102.66  162.16  235.73  320.62  

加 营业外收入 34  4.81  4.00  4.00  4.00  

减 营业外支出 1  2.48  2.20  2.20  2.20  

利润总额 106  104.99  163.96  237.53  322.42  

减 所得税 17  12.98  34.43  47.51  64.48  

净利润 89  92.01  129.53  190.02  257.94  

减 少数股东损益 0  0.26  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 88.61  91.75  129.53  190.02  257.94  

最新总股本(万股） 4700.00  9450.00  15120.00  15120.00  15120.00  

基本每股收益(元) 1.89  0.97  0.86  1.26  1.71  

市盈率（倍） 18.06  35.07  39.75  27.09  19.96  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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