
 

 

投资要点： 
 公司上半年营业收入与净利润大幅增长符合预期。 
 毛利率持续提升，品牌结构逐渐完善。 
 营销渠道扩张，非传统优势地区渗透力度加大。 

 

报告摘要： 
 中报业绩增长良好。报告期内公司共实现营业总收入 55,450.80 万

元，同比增长 59.61％。实现营业利润 5,547.84 万元，同比增长

61.69%。实现净利润4,101.03万元, 同比增长43.47%。每股收益0.44

元，同比增长 22.22%。毛利率也显著提高，业绩增长符合预期。 

 国内家纺行业将来发展空间巨大。发达国家家用、服装与产业用纺织

约各占三分之一的比重，而国内家纺消费仅占 20%。家纺行业目前处

于前成长期，行业空间广阔。未来随着居民收入水平的提高与消费升

级、城镇化的大趋势，中、高档次家纺产品的市场必然也会扩张。

 毛利率显著提升，一定程度抵消销售费用率的上涨。多报告期内公司

毛利率为 43.8%，同比上升 5.4%。这主要得益于高附加值产品销售比

重增长，使得总体档次提升。报告期内公司净利润慢于收入增速是由

于销售费用的提高，其对净利润的影响被毛利率增长一定程度抵消。

 加大对非传统优势地区的渗透力度，大力扩展市场销售渠道。公司的

传统重点销售区域在华中地区，本期在华中地区的收入同比增长

51.6%，在其他地区的收入同比增长 68.0%，西南与华南收入增速达

到了 180.0%与 156.3%，效果显著。另外，全年公司净增各品牌销售

终端 328 家，单店零售能力提升，品牌形象得到进一步优化，都将保

证公司销售收入在未来几年内保持较高的增长。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入 630.94 855.14 1233.11 1670.25 2220.94 
同比增长（%） 1.51 35.53 44.20 35.45 32.97 
净利润 88.61 91.75 138.03 192.14 261.81 
同比增长（%） 75.50 3.55 50.44 36.26 29.65 
EPS 1.8853 0.9709 0.9048 1.2449 1.6785 
P/E 57.40 43.26 37.19 27.03 20.05 
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市场表现 

数据来源：WIND 
 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益（元） 0.44 

摊薄每股收益（元） 0.44 

每股净资产（元） 11.28 

净资产收益率 3.98% 

净利润增长率 43.47% 

总股本（百万） 151 

流通股本（百万） 46 

8月11日收盘价（元） 34.05 

数据来源：公司中报 
 
 

毛利率提升，外延式扩张推进 增持首次评级 
目标价格：43.4 元  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

梦洁家纺(002397)/中报点评 2011 年 08 月 12 日



 梦洁家纺/中报点评
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 8 页 

风险提示 

房地产市场成交低迷，可能会减少对家纺产品的需求。 
原料及人工成本的上升。 

主营业务收入占比分析 

目前公司旗下主要品牌有核心品牌“梦洁”、高端品牌“寐”、儿童品牌“梦洁宝贝”，

另外还推出了网销品牌“觅”，以及配合空间广阔的保障性住房市场推出的中低端“平实

美学”。公司品牌由高端到低端的梯度建设较为完善，所处市场涉及成人与儿童两大细分

市场；产品类别包括床上用品、床垫、儿童玩偶及高端家居用品等，涵盖面广阔，对未来

的协同发展有一个良好的承接与覆盖。 

从分产品营业收入与净利润占比来看，主品牌“梦洁”系列占据大部分份额，毛利率

同比增加了 5.96%，为公司收入与利润增长提供了持续的动力。高端品牌“寐”的毛利率

最高，达到 52.97%，由于促销力度的加大导致费用率提高，同比下降了 3.46%。然而目前

国内高端家纺品牌比较缺失，公司的“寐”发展到现在已经有了一定的市场基础，是公司

多品牌组合中比较有特色的部分，未来此市场打开后的空间很值得期待。目前业绩贡献率

较低的品牌“宝贝”将来也具有一定的成长性，和网购品牌一起将成为公司规模扩张的重

要看点。 

从销售区域各自的情况来看，西南、华南、东北等传统弱势区域的收入增速分别达到

180%、156%与 79%，远高于传统优势区域华中地区的 52%增速。同时华南、华北、西南、

西北区域的毛利率也已首次超过华中地区。未来弱势及空白市场的覆盖将确保公司业绩的

高增长。 

 
表 1：公司 2011 年上半年分产品经营情况（单位：人民币/万元） 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%）
营业收入同比增减

（%） 
营业成本同比增减

（%） 
毛利率同比

增减(%) 

梦洁 42,775.42 25,148.03 41.21 45.34 31.95 
增加 5.96 个

百分点 

寐 11,038.11 5,191.36 52.97 110.66 127.54 
减少 3.49 个

百分点 

宝贝 55,421.66 31,143.00 43.81 59.85 45.94 
增加 5.36 个

百分点 

资料来源：公司半年报  宏源证券 
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图 1：公司分产品营业收入占比 

 
资料来源：WIND 宏源证券 

 
图 2：公司分产品营业利润占比 

资料来源：WIND 宏源证券 

公司近三年成长和盈利情况分析 

公司主营业务收入近三年来都有大幅增长，唯一的例外是在 09 年受金融危机影响，但是

也取得了正增长率，显示了公司近些年来良好的发展态势。11 年上半年公司净增加门店

200 多家，总店铺已经超过 2200 家，其中直营门店超过了 74 家，占比有所提高。7 月底

公司召开了秋冬产品的补货订货会，使得 11 年全年订货额达到近 7.9 个亿，占预计全年

收入的 65%以上，业绩的确定性大大增强。 

公司近三年来毛利率稳步提高，2011 年上半年毛利率同比上升 5.36%至 43.81%，这主要

是由于公司加大产品研发投入，高附加值高价位产品销售比重加大，梦洁品牌提价幅度

5%-10%，以及直营业务占比有较大提升。由于公司规模渠道和品牌影响力的提升，预计未
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来两年公司产品毛利率将继续提高。 

公司净利率近两年来呈现下降趋势，11 年上半年销售费用率则是上升 6.16%至 28.65%，

这主要是由于公司加大销售终端建设以及加大广告宣传力度。这也为中长期稳定增长奠定

了良好的基础。 

 

表 2：公司近三年财务指标 

年份 20081231 20091231 20101231 20110630 20111231E 

主营业务收入(万元) 62153.41  63094.05  88513.53  55421.66  12331.12  

同比增长率(%) 23.85 1.51 35.53  59.85 44.20 

净利润(万元) 5043.27  8860.91  9175.14  4101.03  1368.05  

同比增长率(%) 10.05 75.70 3.55 43.47 49.10 

销售净利率（%） 8.11 14.1 10.76 7.4 NA 

销售毛利率（%） 33.07 36.27 40.63 43.81 NA 

资料来源：WIND  宏源证券 

 
图 3：公司近三年主营业务收入 

资料来源：WIND 宏源证券 
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图 4：公司近三年净利润 

资料来源：WIND 宏源证券 

图 5：公司近三年毛利率与净利率 

资料来源：WIND 宏源证券 

 

收益预测和估值 

根据我们的业绩预测模型，我们预计2011年-2013年的 EPS分别为 0.9048元、1.2449 

元、1.6785 元，对应的 2011 年-2013 年的市盈率分别为 37.19 倍、27.03 倍、20.05 倍。

根据对公司历史 PE/PB 估值区间分析，我们给予公司“增持”投资评级。按 2012 年预测

收益 35 倍的市盈率来估值，未来 6个月目标价为 43.4 元。 
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盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 630.94 855.14 1,220.00 1,649.92 2,185.55 

 增长率(%) 1.51 35.53 42.67 35.24 32.46 
归属母公司股东的净

利润(百万元) 
88.61 91.75 136.80 188.22 253.79 

增长率(%) 75.7 3.55 49.10 37.59 34.83 

市盈率 57.40 43.26 37.19 27.03 20.05 

每股收益-摊薄(元) 1.8853 0.9709 0.9048 1.2449 1.6785 

资料来源：Wind  宏源证券 

 
图 6：公司近两年 PE Bands 

资料来源：WIND 宏源证券 
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图 7：公司近两年 PB Bands 

资料来源：WIND 宏源证券 
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王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业经

历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、电力设备新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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