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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 (15) (7) (11) (8) 
相对新华富时 A50 指数 (22) (2) (14) 13  

发行股数 (百万) 151 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 989 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 16 
净负债比率 (%) (2012E) 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 4 月 9 日收市价为标准 
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梦洁家纺 
毛利率创新高，销售费用激增致业绩低于预期 
梦洁家纺于 4 月 9 日发布 2011 年年报和 2012 年 1 季报。公司 2011 年实
现营业收入 12.52 亿元，同比增长 46.4%；实现归属上市公司股东利润 1.12
亿元，同比增长 21.9%，合每股收益 0.74 元，业绩大幅低于市场预期和我
们先前预期。公司 2012 年 1 季度实现营业收入 2.69 亿元，同比下滑 9.9%；
但受益于利息收入的增加及优惠所得税率，归属上市公司股东利润同比增
长 17.7%至 2,349 万元，合每股收益 0.16 元。 2011 年度，公司分配预案
为每 10 股派发现金红利 2 元。我们下调 12-14 年每股盈利预测至 0.93 元、
1.20 元和 1.50 元，基于 23 倍 12 年市盈率，我们下调目标价至 21.39 元，
维持持有评级。 

支撑评级的要点 
 2011 年，公司实现营业收入和归属上市公司净利润 12.52 亿元和 1.12 亿

元，同比分别增长 46.4%和 21.9%，受制于销售费用的大幅上升，公司
11 年利润增速大幅低于收入，导致业绩显著低于我们和市场的预期。 

 2012 年 1 季度，公司营业收入同比下滑 9.9%至 2.69 亿元，同期归属上
市公司股东净利润同比上升 17.7%至 2,349 万元。在收入下滑的情况下，
公司实现利润增长主要为利息收入上升和所得税率下降所致，而同期
息税前利润则是同比下滑 9.4%。 

 受益于加价比率的提升以及“采购-销售”价差的扩大，公司 2011年直营、
加盟毛利率分别上涨 2.8和 2.9个百分点至 59.8%和 37.6%，创造历史新高。 

 2011 年全年，公司净增门店 430 家至 2,474 家，其中新增直营店 160 多家
至 510 多家。我们估计下半年新增直营店 100 家左右，开店节奏较上半
年明显加快。同时由于加大了广告投放和对老店整改的支持力度，公司
销售人员工资、广告费、租金、终端建设费等相关费用均呈现大幅增长，
推动销售费用率升至 28.5%，达历史最高水平。 

 展望 2012，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。
但不振的终端需求或导致 12 年收入增速较往年有一定程度的下降，从
而制约公司业绩提升。 

评级面临的主要风险 
 零售终端表现持续低迷导致订货会数据低于预期。  
 11 年整改次新店业绩低于预期。 
估值 
 相较于同业相对平稳的扩张节奏，公司上市以来通过展店支持和末位

淘汰等较为激进的经销商政策实现渠道数量的快速赶超。随着公司经
销商补贴政策趋严，公司利润率情况虽有望好转，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，收入增长或将成为公司业绩的主要制约。我们下调
公司 12-14 年业绩预测至 0.93 元、1.20 元和 1.50 元，基于 12 年 23 倍市
盈率，将目标价由 24.38 元下调至 21.39 元，维持持有评级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 855 1,252 1,569 2,005 2,423 
  变动 (%) 36 46 25 28 21 
净利润 (人民币 百万) 92 112 141 181 227 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.607 0.740 0.934 1.198 1.501 
   变动 (%) 3.5 21.9 26.2 28.4 25.3 
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)  - - 1.268 1.706 2.241 
   调整幅度 (%) - - (26.4) (29.7) (33.0) 
核心每股收益 (人民币)  0.610 0.777 0.934 1.198 1.501 
   变动 (%) 48.0 27.3 20.2 28.4 25.3 
全面摊薄市盈率 (倍) 35.1 28.8 22.8 17.8 14.2 
核心市盈率 (倍) 34.9 27.4 22.8 17.8 14.2 
每股现金流量 (人民币) (0.58) 0.59 1.34 1.01 1.35 
价格/每股现金流量 (倍) (36.9) 36.1 15.9 21.1 15.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.4 17.5 14.3 11.5 9.2 
每股股息 (人民币) 0.551 0.400 0.467 0.599 0.751 
股息率 (%) 2.6 1.9 2.2 2.8 3.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2012 年 4 月 10 日 梦洁家纺 2 

业绩显著低于预期，1 季度延续下行趋势 

梦洁家纺 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 1.12 亿元，同比上升 21.9%，合每股收益 0.74 元，公司业绩大幅低
于市场预期，也低于先前我们每股 0.91 元的预测。公司 11 年分配预案为每 10

股派发现金 2 元。 

由于直营扩张加速，且加大了广告投入和对加盟商装修补贴力度，公司销售
人员工资、广告费、租赁费、终端建设费等相关费用大幅上升，导致销售费
用率升至 28.5%的历史新高，是公司 11 年业绩大幅低于预期的主要原因。 

同期公布的公司 12 年 1 季报显示，公司营业收入同比下滑 9.9%至 2.69 亿元，
归属上市公司股东净利润同比上升 17.7%至 2,349 万元。在收入下滑的情况下，
公司实现利润增长主要为利息收入上升和所得税率下降所致，而同期息税前
利润则是同比下滑 9.4%。 

受气候异常以及终端零售景气度下滑的影响，公司业绩增速自上年 4 季度起呈
现显著滑落。11 年 4 季度和 12 年 1 季度，公司收入同比增速分别为 22.4%和
-9.9%，较 11 年前 3 季度 63.8%的同比增速落差明显。 

图表 1.梦洁家纺 2011 及 2012 年 1 季度业绩摘要 

（人民币，百万） 2010 2011 同比变动
(%) 

10 年 
4 季度 

11 年 
4 季度 

同比变动
(%) 

11 年 
1 季度 

12 年 
1 季度 

同比变动
(%) 

营业收入 855 1,252 46.4 360 441 22.4 298 269 (9.9) 
营业成本 508 696 37 218 235 7.7 172 153 (10.9) 
毛利润 347 556 60.1 142 206 44.8 127 116 (8.6) 
营业税及附加 4 12 191.7 2 7 243.3 2 4 77.6 
销售费用 197 357 81 72 132 81.7 86 75 (12.5) 
管理费用 41 47 14.7 19 18 (4.9) 10 11 9 
息税前利润 105 140 33.4 49 50 1.7 29 26 (9.4) 
财务费用 0 (2) 211.9 (2) 0 (80) (1) (1) 26.4 
资产减值 3 9 213.1 0 3 (707.3) 4 2 (55.2) 
营业外收入 5 3 (41.8) 2 1 (65.3) 2 2 17.3 
营业外支出 2 0 (81.2) 0 (2) (1,160.40) 1 0 (93.6) 
利润总额 105 135 28.5 54 50 (6.7) 27 27 2.3 
所得税 13 24 86.1 7 3 (58.7) 7 4 (37.1) 
净利润 92 111 20.3 47 47 1.4 20 23 15.5 
少数股东权益 0 (1) (540.3) 0 0 (22.2) 0 0 (712.1) 
归属上市公司股东净利润 92 112 21.9 47 47 1.3 20 23 17.7 

资料来源:公司数据、中银国际研究 

 
图表 2.公司自 11 年 4 季度以来业绩增速下滑明显 
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资料来源:公司数据、中银国际研究 
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加价倍率提升、原材料价格回落推动毛利率创新高 

囿于华中地区较低的消费力，公司上市前采用较为保守定价策略，经销商加
价比率维持在 1.5 倍左右的较低水平，从而导致公司毛利率低于罗莱和富安
娜。近年来，随着全国化扩张的加速以及高端品牌“寐”占比提高，平均加
价比率的上升推动公司直营、加盟毛利率平稳上涨。 

短期来看，得益于 “前高后低”的棉价走势，2011 年公司主流产品订单价涨
幅高于原材料实际采购价。年内“采购-销售”价差的加大导致公司直营、加
盟毛利率分别上涨 2.8 和 2.9 个百分点至 59.8%和 37.6%，创造历史新高。 

经历了连续 3 年快速提升，目前公司毛利率已接近同业水平，2012 年随着涨价
因素的消退，加之终端折扣的增多，我们判断公司毛利率将有小幅回落。 

 

图表 3.报告期内公司毛利率稳步提升 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 4.2011 年公司主要产品价格涨幅高于原材料 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 
 

直营扩张加速、广告投入增多导致销售费用率超出预期 

2011 年全年，公司净增门店 430 家至 2,474 家，其中新增直营店 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
节奏较上半年明显加快。 
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直营展店的加速导致相关销售费用大幅上涨，其中商场费用同比增长 69.4%，
销售人员工资同比增长 125.2%，房屋租赁费上涨 194.4%。 

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，导致终端
建设费大幅增加（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）。多方面因素共同推动公司销售
费用大增 81.0%，费用率上升至 28.5%的历史高位。 

 

图表 5.报告期内公司销售费用率大幅上升 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 6.2011 年公司销售费用明细 

项目 2010 2011 同比上升 
(%) 

2010 费用率
(%) 

2011 费用率
(%) 

终端建设费 53.13 91.46 72.14 6.21 7.31 
广告费 28.91 49.17 70.06 3.38 3.93 
商场费用 26.93 45.61 69.36 3.15 3.64 
人工成本 20.24 45.57 125.19 2.37 3.64 
运输费 21.24 35.20 65.77 2.48 2.81 
房屋租赁费 9.67 28.46 194.36 1.13 2.27 
差旅费 6.69 13.27 98.24 0.78 1.06 
办公费 10.46 8.05 (23.09) 1.22 0.64 
会务费 7.85 8.03 2.19 0.92 0.64 
策划费 3.81 5.58 46.21 0.45 0.45 
邮电通讯费 1.23 5.18 321.56 0.14 0.41 
折旧费 1.20 4.28 255.79 0.14 0.34 
长期待摊费用摊销 0 3.22  0.00 0.26 
应酬费 1.92 2.48 29.15 0.22 0.20 
汽车费 1.39 2.01 45.02 0.16 0.16 
其他 2.48 9.36 277.72 0.29 0.75 
合计 197.16 356.93 81.04 23.06 28.51 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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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。 

但同时，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。 

 

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 72.55, 买入)和富安娜(002327.SZ/人民币 44.00, 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 12-14 年业绩预测至 0.93 元和 1.20 和 1.50 元，基于 12 年 23 倍市盈率下
调目标价至 21.39 元，维持持有评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 855 1,252 1,569 2,005 2,423 
销售成本 (508) (696) (895) (1,147) (1,387) 
经营费用 (221) (390) (473) (608) (732) 
息税折旧前利润 127 167 201 250 304 
折旧及摊销 (22) (27) (35) (36) (36) 
经营利润 (息税前利润) 105 140 166 214 268 
净利息收入/(费用) 0 2 2 2 2 
其他收益/(损失) (1) (7) 0 0 0 
税前利润 105 135 168 215 270 
所得税 (13) (24) (25) (32) (40) 
少数股东权益 0 1 (1) (2) (2) 
净利润 92 112 141 181 227 
核心净利润 92 117 141 181 227 
每股收益(人民币) 0.607 0.740 0.934 1.198 1.501 
核心每股收益(人民币) 0.610 0.777 0.934 1.198 1.501 
每股股息(人民币) 0.551 0.400 0.467 0.599 0.751 
收入增长(%) 36 46 25 28 21 
息税前利润增长(%) 30 33 18 29 25 
息税折旧前利润增长(%) 37 32 20 24 22 
每股收益增长(%) 4 22 26 28 25 
核心每股收益增长(%) 48 27 20 28 25 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 474 426 350 357 411 
应收帐款 54 122 104 131 158 
库存 365 384 494 633 765 
其他流动资产 79 110 82 105 127 
流动资产总计 973 1,042 1,029 1,226 1,461 
固定资产 351 474 537 556 558 
无形资产 28 36 30 29 28 
其他长期资产 13 12 10 10 11 
长期资产总计 392 523 577 596 597 
总资产 1,365 1,565 1,606 1,822 2,058 
应付帐款 191 188 269 344 416 
短期债务 33 120 0 0 0 
其他流动负债 112 167 178 227 278 
流动负债总计 336 475 446 571 694 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 3 1 0 0 0 
股本 95 151 151 151 151 
储备 930 938 1,009 1,099 1,213 
股东权益 1,025 1,089 1,160 1,250 1,364 
少数股东权益 1 0 0 0 0 
总负债及权益 1,365 1,565 1,606 1,822 2,058 
每股帐面价值(人民币) 10.84 7.20 7.67 8.27 9.02 
每股有形资产(人民币) 10.54 6.96 7.47 8.08 8.83 
每股净负债(现金) (4.66) (2.02) (2.31) (2.36) (2.71) 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 105 135 168 215 270 
折旧与摊销 22 27 35 36 36 
净利息费用 0 (2) (2) (2) (2) 
运营资本变动 (216) (64) 27 (64) (59) 
税金 (15) (24) (27) (34) (43) 
其他经营现金流 18 17 2 2 2 
经营活动产生的现金流 (87) 89 203 153 204 
购买固定资产净值 (159) (168) (52) (53) (35) 
投资减少/增加 3 0 0 0 0 
其他投资现金流 0 4 (36) (2) (2) 
投资活动产生的现金流 (156) (163) (87) (55) (37) 
净增权益 816 0 0 0 0 
净增债务 (160) 87 (120) 0 0 
支付股息 (52) (60) (71) (91) (113) 
其他融资现金流 (48) (1) (1) 0 0 
融资活动产生的现金流 556 26 (191) (91) (113) 
现金变动 313 (48) (76) 7 53 
期初现金 161 474 426 350 357 
公司自由现金流 (244) (74) 115 98 167 
权益自由现金流 (403) 13 (5) 98 167 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率  14.8 13.3 12.8 12.5 12.6 
息税前利润率 12.3 11.2 10.6 10.7 11.1 
税前利润率 12.3 10.8 10.7 10.7 11.1 
净利率(%) 10.7 8.9 9.0 9.0 9.4 
流动性(倍)      
流动比率 2.9 2.2 2.3 2.1 2.1 
利息覆盖倍数 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 1.8 1.4 1.2 1.0 1.0 
估值(倍)      
市盈率 35.1 28.8 22.8 17.8 14.2 
核心业务市盈率 34.9 27.4 22.8 17.8 14.2 
目标价对应核心业务市盈率 35.1 27.5 22.9 17.8 14.3 
市净率 2.0 3.0 2.8 2.6 2.4 
价格/现金流 (36.9) 36.1 15.9 21.1 15.8 
企业价值/息税折旧前利润 12.4 17.5 14.3 11.5 9.2 
周转率      
存货周转天数 198.4 196.5 178.9 179.2 184.0 
应收帐款周转天数 18.5 25.7 26.2 21.3 21.8 
应付帐款周转天数 68.8 55.2 53.1 55.8 57.3 
回报率(%)      
股息支付率 56.7 54.1 50.0 50.0 50.0 
净资产收益率  14.9 10.6 12.6 15.0 17.4 
资产收益率  9.1 7.9 8.9 10.6 11.7 
已运用资本收益率 14.4 12.5 14.2 17.9 20.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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