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事件： 
 公司公布 2012 年三季报：公司前三季度实现营业收入 8.06 亿元，同

比增长-0.6%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.46 亿元，同比增

长-28.68%；对应 EPS 为 0.30 元，业绩调整的趋势仍在继续，且幅度

超出我们预期。 
 

对此，我们点评如下： 
 在今年家纺行业景气度不佳的背景下，公司并未放弃外延式扩张步

伐，但单店收入下降及费用上升亦成为公司成才的烦恼，而净利润

转负更是超出我们之前预期的。 
 公司第三季度收入同比下滑 6.4%，增速较上半年下滑 8.5 个百分

点，终端需求调整的状况直接体现在了公司的销售业绩中。 
 公司毛利率水平基本稳定，但我们前期重点关注的费用率上升趋

势仍未得到有效控制，而是呈继续上升趋势。公司第三季度期间

费用率达到 43.1%的高位，较上半年提升 9.7 个百分点，其中销

售费用率提升 7.9 个百分点是主要原因，我们认为销售费用率之

所以仍然呈明显上升趋势，与收入下滑无法有效覆盖公司开店速

度较快带来的固定成本增长有直接关系。 
 公司三季度末存货及应收账款周转天数分别为 272.4 天、43.09

天，处于历史较高水平，也进一步验证了行业景气不佳，公司销

售有所放缓的状况。 
 盈利预测及投资建议。 

 考虑到四季度的销售延续上半年趋势及费用投放情况，我们下调

公司盈利预测，预计 2012~2014 年净利润增长率分别为-32.83%、

11.43%、20.27%，实现 EPS 分别为 0.50 元、0.55 元、0.67 元。

 我们认为在未看到明显行业回暖信号的情况下，介入公司的时机

仍需等待，维持“增持”评级。 
 风险提示。经济欠佳导致公司收入继续下滑；费用增长过快。 

（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入 855.14 1251.91 1189.31 1308.24 1504.48 
增长率 35.53% 46.40% -5.00% 10.00% 15.00% 
净利润 91.75 111.84 75.12 83.71 100.68 
增长率 3.55% 21.89% -32.83% 11.43% 20.27% 

每股收益 0.61 0.74 0.50 0.55 0.67 
PE 20.4 16.7 24.9 22.3 18.6 
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公司基础数据 

总股本             1.51 亿股 

流通股本           4645.6 万股 

上市日期           2010.04.29 

当前股价(前复权)    12.37 元 

第一大股东         姜天武 

第一大股东持股比例 38.28% 
 
 
 
 

相关研究 

梦洁家纺：弱市修炼内功，蓄力未来成

长 

2012/8/28

 

纺织服装行业 10 月月报：短期调整提供

中长期投资良机 

2012/9/27

 

业绩延续调整态势，复苏仍需等待 增持 维持 
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公司财务报表预测 （百万元） 
利润表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 855 1252 1189 1308 1504 货币资金 440 364 650 800 1200
YOY 35.5% 46.4% -5.0% 10.0% 15.0% 应收和预付款项 133 231 101 235 152
营业成本 508 696 666 733 843 存货 365 384 500 520 550
毛利 347 556 523 576 662 其他流动资产 0 0 0 0 0
%营业收入 40.6% 44.4% 44.0% 44.0% 44.0% 长期股权投资 0 0 0 0 0
营业税金及附加 4 12 11 12 14 投资性房地产 0 0 0 0 0
%营业收入 0.5% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产和在建工程 351 474 463 436 406
销售费用 197 357 357 386 436 无形资产和开发支出 28 36 32 27 23
%营业收入 23.1% 28.5% 30.0% 29.5% 29.0% 其他非流动资产 8 8 4 0 0
管理费用 41 47 58 63 72 资产总计 1326 1496 1750 2019 2330
%营业收入 4.8% 3.8% 4.9% 4.8% 4.8% 短期借款 30 120 368 562 772
财务费用 0 -2 3 10 14 应付和预收款项 264 286 253 285 334
%营业收入 -0.1% -0.1% 0.2% 0.7% 1.0% 长期借款 0 0 0 0 0
资产减值损失 3 9 7 7 7 其他负债 6 1 1 1 1
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 负债合计 300 407 622 848 1107
投资收益 0 0 0 0 0 股本 95 151 151 151 151
营业利润 103 133 88 98 118 资本公积 761 704 704 704 704
%营业收入 12.0% 10.6% 7.4% 7.5% 7.8% 留存收益 169 234 273 317 370
营业外收支 2 2 0 0 0 归属母公司股东权益 1025 1089 1129 1173 1226
利润总额 105 135 88 98 118 少数股东权益 1 0 -1 -2 -2
%营业收入 12.3% 10.8% 7.4% 7.5% 7.8% 股东权益合计 1025 1089 1128 1171 1224
所得税费用 13 24 13 15 18 负债和股东权益合计 1326 1496 1750 2019 2330
净利润 92 111 75 83 100

财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E
毛利率 40.6% 44.4% 44.0% 44.0% 44.0%

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 三项费用/销售收入 27.8% 32.2% 35.1% 35.0% 34.8%
销售净利率 10.8% 8.8% 6.3% 6.4% 6.7%

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE 9.0% 10.3% 6.7% 7.1% 8.2%
经营活动现金流净额 -87 91 125 44 291 EBIT 增长率 9.0% 10.3% 6.7% 7.1% 8.2%
投资活动现金流净额 -156 -167 -50 -40 -40 流动比率 3.2 2.4 2.0 1.8 1.7
筹资活动现金流净额 556 27 211 146 149 速动比率 1.9 1.5 1.2 1.2 1.2
现金净流量 313 -51 286 150 400 应收账款周转率 15.7 9.7 41.2 11.2 29.7

归属于母公司所有者的
净利润

91.8 112 75 84 101

资料来源：宏源证券研究所 
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分析师简介： 

李振亚：宏源证券研究所纺织服装行业研究员，复旦大学信息工程学院工学硕士，2011 年加盟宏源证券研究所。

曾任职于国金证券研究所，先后从事建材、中小盘研究，2009 年新财富第一名、2010 年新财富第二名团队成员。 
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