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Table_Target 6－12 个月目标价 ： 24.00 元 

当前股价： 21.10 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  基本资料 

上证综合指数 2306.85 

总股本(百万) 151 

流通股本(百万) 46 

流通市值(亿) 9 

EPS 0.74 

每股净资产（元） 7.20 

资产负债率 30.41% 
 

Tabl e_Trend 股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

梦洁家纺 4.29 -8.24 -21.11 

纺织服装 -0.26 -2.59 0.50 

沪深 300 指数 -1.82 -1.42 7.11 
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Tabl e_Title 

梦洁家纺 002397 推荐 

暂时“收入下降”无碍公司全年增长 
 

Table_Point 一季度公司收入下降影响了公司在二级市场上的表现。从二季度开始公司销售销售

企稳回升，预计三季度公司销售将出现大幅增长，预计公司全年实现计划（收入、净利

润增长 20%）的可能性较大。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： 
 公司目前销售企稳回升、实现全年收入增长 20%的目标是大概率事件：公司一季

度受国内消费下降的影响，销售不尽人意，特别是百货商场销售的疲软使得公司一

季度收入下降。进入二季度，公司销售开始回升，从目前经销商在公司的提货量看，

4 月份增长了 10%左右，5 月份增长了 20%左右，另外 6—8 月份公司的销售预计

将继续回升。因此从公司销售二季度开始呈现回升的状态看，公司实现全年收入增

长 20%的目标是大概率事件。 

 公司未来继续在保证自营比例的前提下，加快渠道扩张。公司近年来销售渠道不断

快速增加，10 年、11 年分别净增销售店铺 328 和 430 家。未来几年公司将继续以

500 家/年的开店速度实行快速扩张。公司在销售渠道拓展中，将仍然保持自营店的

数量增长，使得自营店收入在总收入中占比基本保持在 1/3 左右。在市场上保证一

定自营店数量，能够使公司更容易及时掌握床上用品市场信息，及时调整产品结构

和设计，保证“品牌”的可持续升值。 

 公司拟进一步设立子公司，加强销售渠道的管理。目前公司在北京、上海、广州有

销售子公司。为了适应未来众多销售渠道的管理，公司将进一步设立子公司或将目

前办事处改为子公司。未来公司将在 8 大片区形成 8 大销售子公司，公司的销售以

及对加盟商的日常管理今后将由子公司实施。 

 继续给予公司“推荐”投资评级。经预测，公司 12-14 年 EPS 为 0.99、1.39、2.01

元，对应 12—14 年动态市盈率为 22、16、11 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：国内居民消费水平的增长将决定公司未来的增长。 

 

 

Tabl e_Report  相关报告 

梦洁家纺－“爱家”床上用品未来将继续保

持高增长 2012-04-11 

梦洁家纺-公司三季报业绩符合预期 

2011-10-27 

梦洁家纺-“品牌床上用品”消费的快速增

长，保证公司高速增长 2011-08-11 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1252 1532 2068 2742 

收入同比(%) 46% 22% 35% 33% 

归属母公司净利润 112 150 211 304 

净利润同比(%) 22% 34% 41% 44% 

毛利率(%) 44.4% 44.9% 46.5% 48.1% 

ROE(%) 10.3% 12.4% 14.9% 17.6% 

每股收益(元) 0.74 0.99 1.39 2.01 

P/E 29.26 21.82 15.51 10.78 

P/B 3.00 2.71 2.30 1.90 

EV/EBITDA 19 13 9 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、公司目前销售企稳回升、实现全年收入增长 20%的

目标是大概率事件    

受国内消费下降的影响，公司一季度不尽人意，特别是百货商场销售的疲软影

响了公司今年一季度的销售量，使得公司一季度收入下降。 

表 1  公司近年来一季度收入情况（单位：亿元） 

资

料来源：公司公告、中投证券研究所 

进入二季度，公司销售开始回升，从目前经销商在公司的提货量来看，4 月份

销售增长了 10%左右，5 月份销售增长了 20%左右，另外 6—8 月份公司的销售预

计将继续回升。因此从二季度开始公司销售呈现回升的状态，实现全年收入增长

20%的目标是大概率事件。 

二、未来继续在保证自营比例的前提下，加快渠道扩张                          

 公司近年来销售渠道不断快速增加，10 年、11 年分别净增销售店铺 328

和 430 家。销售渠道的增加为公司收入的快速增长打下扎实的基础。未来几年公

司将继续保持销售渠道的快速增长，将继续以 500 家/年的开店速度实行快速扩张。 

图 1  公司近年来销售渠道增长（单位：个） 

 
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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公司在销售渠道拓展中，将仍然保持同比例自营店的数量增长，使得自营店收

入在总收入中占比基本保持在 1/3 左右。在市场上保证一定自营店数量，能够使公

司更容易及时掌握床上用品市场信息，及时调整产品结构和设计，保证“品牌”的

可持续升值。 

图表 3：公司近年来自营收入增长（单位：万元）  图表 4：公司近年自营收入占总收入比例情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

三、进一步设立子公司，加强销售渠道的管理 

目前公司在北京、上海、广州有销售子公司。为了适应未来众多销售渠道的管

理，公司将进一步设立子公司或将目前办事处改为子公司。未来公司将在 8 大片

区形成 8 大销售子公司，公司的销售以及对加盟商的管理将由子公司实施。 

  

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2009 2010 2011 2012E 2013E
0%

20%

40%

60%

80%

100%

2009 2010 2011 2012E 2013E



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/5 

 

Table_Header 公司调研报告 

 

Tabl e_Temp 

350206 
inves tRatingC hange.same 

 

 

附：财务预测表 
Table_Finance 
资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1042 1238 1476 1790  营业收入 1252 1532 2068 2742 

  现金 426 442 436 438  营业成本 696 845 1107 1423 

  应收账款 122 139 196 257  营业税金及附加 12 12 18 23 

  其他应收款 45 53 75 98  营业费用 357 409 565 743 

  预付账款 56 78 98 128  管理费用 47 66 83 132 

  存货 384 519 659 856  财务费用 -2 1 14 17 

  其他流动资产 9 7 11 14  资产减值损失 9 0 0 0 

非流动资产 523 793 1042 1080  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 441 725 982 1024  营业利润 133 200 281 405 

  无形资产 36 36 36 36  营业外收入 3 0 0 0 

  其他非流动资产 45 32 24 20  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1565 2031 2518 2870  利润总额 135 200 281 405 

流动负债 475 820 1096 1145  所得税 24 50 70 101 

  短期借款 120 393 570 488  净利润 111 150 211 304 

  应付账款 188 258 325 423  少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他流动负债 167 169 201 234  归属母公司净利润 112 150 211 304 

非流动负债 1 2 2 2  EBITDA 158 234 346 484 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.74 0.99 1.39 2.01 

  其他非流动负债 1 2 1 1       

负债合计 476 822 1098 1146  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 151 151 151 151  成长能力     

  资本公积 704 704 704 704  营业收入 46.4% 22.4% 35.0% 32.6% 

  留存收益 234 354 565 868  营业利润 29.1% 50.8% 40.7% 43.9% 

归属母公司股东权益 1089 1209 1420 1724  归属于母公司净利润 21.9% 34.1% 40.7% 43.9% 

负债和股东权益 1565 2031 2518 2870  获利能力     

      毛利率 44.4% 44.9% 46.5% 48.1% 

现金流量表      净利率 8.9% 9.8% 10.2% 11.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.3% 12.4% 14.9% 17.6% 

经营活动现金流 89 74 132 201  ROIC 16.8% 17.3% 19.0% 23.8% 

  净利润 111 150 211 304  偿债能力     

  折旧摊销 27 33 51 62  资产负债率 30.4% 40.5% 43.6% 39.9% 

  财务费用 -2 1 14 17  净负债比率 
25.28

% 47.85% 
51.96

% 42.59% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.20 1.51 1.35 1.56 

营运资金变动 -64 -93 -144 -182  速动比率 1.38 0.88 0.74 0.82 

  其他经营现金流 17 -17 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -167 -300 -300 -100  总资产周转率 0.85 0.85 0.91 1.02 

  资本支出 168 300 300 100  应收账款周转率 13 11 12 12 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 3.68 3.79 3.80 3.80 

  其他投资现金流 0 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 27 242 163 -99  每股收益(最新摊薄) 0.74 0.99 1.39 2.01 

  短期借款 90 273 177 -82  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.49 0.87 1.33 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.20 8.00 9.39 11.40 

  普通股增加 57 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -57 0 0 0  P/E 29.26 21.82 15.51 10.78 

  其他筹资现金流 -63 -31 -14 -17  P/B 3.00 2.71 2.30 1.90 

现金净增加额 -52 16 -5 2  EV/EBITDA 19 13 9 6 

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 
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