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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 (50) 0  (29) (58) 
相对新华富时 A50 指数 (48) (3) (25) (46) 

发行股数 (百万) 151 
流通股 (%) 31 
流通股市值 (人民币 百万) 1,870 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 20 
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 10 月 26 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费品: 纺织品及服装 

刘都 
(8621) 2032 8511 
du.liu@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300510120001 

_________ 
*陈作佳为本报告重要贡献者 

梦洁家纺 
终端未见回暖，业绩低于预期 
梦洁家纺 1-9 月实现营业收入 8.1 亿元，同比下滑 0.6%；实现归属母公司
净利润 4,607 万元，同比下滑 28.7%，每股收益为 0.30 元。公司预计全年
业绩增速为-50%-0%，业绩低于预期。我们下调公司 2012-14 年每股盈利
预测至 0.59、0.72 和 0.88 元，基于 15 倍 2013 年市盈率，我们将目标价
由 21.39 元下调至 11.25 元，由于公司股价已经历大幅下跌，我们维持对
公司持有的评级。 

支撑评级的要点 
 公司前 3 季度实现营业收入 8.1 亿元，同比下滑 0.6%；实现归属母公司

净利润 4,607 万元，同比下滑 28.7%。其中 3 季度录得亏损 27 万元，公
司业绩拐点尚未出现。 

 截至 9 月底，公司净增门店约 250 家，低于我们预期，主要是终端盈利
下滑导致关店数量较多。我们预计公司完成全年 500 家的开店计划应
有较大压力。 

 员工成本的上升仍是公司业绩的主要压力，其中管理人员工资上涨推
动前 3 季度销售和管理费用同比增加 11.3%和 37.5%，是导致公司业绩
增速低于收入的主要原因。从现金流口径看，1-9 月支付员工现金工资
同比增长 95.7%。 

评级面临的主要风险 
 零售终端大幅回暖导致渠道存货去化高于预期。 

估值 
 随地产调控的持续和终端零售的持续下滑，家纺行业亦面临较大压力。

从公司业绩上看，由于采用较同业更为激进的开店和补贴政策，公司
受终端不振的压力更为明显。我们下调公司 2012-14 年每股盈利预测至
0.59、0.75 和 0.88 元，基于 15 倍 2013 年市盈率，我们将目标价由 21.39
元下调至 11.25 元，由于公司股价已经历大幅下跌，我们维持对公司持
有的评级。 

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 1,254 1,429 1,636 
  变动 (%) 36 46 0 14 15 
净利润 (人民币 百万) 92 112 89 113 132 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.607 0.740 0.586 0.750 0.876 
   变动 (%) 3.5 21.9 (20.8) 28.0 16.9 
市场预期每股收益 (人民币)                       0.897 1.140 1.425 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.934 1.198 1.501 
   调整幅度 (%) - - (37.2) (37.4) (41.6) 
核心每股收益 (人民币)  0.610 0.777 0.594 0.750 0.876 
   变动 (%) 48.0 27.3 (23.5) 26.2 16.9 
全面摊薄市盈率 (倍) 20.1 16.5 20.8 16.3 13.9 
核心市盈率 (倍) 20.0 15.7 20.5 16.3 13.9 
每股现金流量 (人民币) (0.58) 0.59 1.31 0.87 0.94 
价格/每股现金流量 (倍) (21.1) 20.7 9.3 14.1 12.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.6 9.2 10.6 8.6 7.4 
每股股息 (人民币) 0.551 0.400 0.293 0.375 0.438 
股息率 (%) 4.5 3.3 2.4 3.1 3.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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业绩低于预期 

梦洁家纺 1-9 月实现营业收入 8.1 亿元，同比下滑 0.6%；实现归属母公司净利
润 4,607 万元，同比下滑 28.7%，每股收益为 0.30 元。公司预计全年业绩增速
为-50%-0%，业绩低于预期。 

公司前 3 季度共计净增门店约 250 家，低于我们预期，主要是终端经营压力较
大，关店数量较多所致。虽然 3-4 季度通常为行业开店的高峰，但我们认为公
司完成全年 500 家的开店计划仍将面临一定压力。 

分季度看，公司 3 季度实现营业收入 2.4 亿元，同比下滑 6.4%；实现业绩为亏
损 27 万元，同比下滑 100.8%，公司业绩的拐点尚未出现。 

就全年来看，由于 11 年 4 季度业绩基数相对较低，我们预计公司全年业绩下
滑幅度将有望较前 3 季度有所缓和。 

 

图表 1.公司收入增速未能延续 2 季度的反弹趋势 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

毛利率微增，人工成本大幅上升推动费用率 

毛利率方面，受益于产品的提价因素（2012 年春夏订货会仍有高单位数提
价），公司前 3 季度毛利率同比微增 0.8 个百分点至 44.0%，随着冬季高单价
产品占比提高，公司去年毛利率录得小幅提升将是大概率事件。 

人工成本的上涨是公司业绩增速低于收入的主要原因。以现金口径计，今年
前 3 季度公司支付员工薪资 7,898 万元，同比增长 95.7%，推动销售及管理费
用率同比上升 3.3 和 1.4 个百分点。相比同业，公司采用更为激进的开店策略
和补贴政策，故而在门店和收入增速未能如期提高的背景下，人工和折旧等
固定成本对公司业绩的压力也将更大。 
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图表 2.公司毛利率水平略有上升 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 3.公司期间费用率压力加大 
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资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

下调盈利预测，维持持有评级 

随地产调控的持续和终端零售的持续下滑，家纺行业亦面临较大压力。从公
司业绩上看，由于采用较同业更为激进的开店和补贴政策，公司受终端不振
的压力更为明显。我们下调公司 2012-14 年每股盈利预测至 0.59、0.72 和 0.87

元，基于 15 倍 2013 年市盈率，我们将目标价由 21.39 元下调至 10.80 元，由于
公司股价已经历大幅下跌，我们维持对公司持有的评级。 
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图表 4.梦洁家纺业绩摘要 

（人民币，百万） 11 年 1-3 季度 12 年 1-3 季度 同比变动（%） 11 年第 3 季度 12 年第 3 季度 同比变动（%） 
营业收入 811 806 (0.6) 257 240 (6.4) 
营业成本 461 452 (2.0) 140 136 (2.9) 
毛利润 350 355 1.3 117 105 (10.6) 
营业税及附加 5 6 7.7 1 2 28.7 
销售费用 225 251 11.3 67 88 32.3 
管理费用 29 40 37.5 10 14 45.1 
息税前利润 90 58 (35.8) 39 1 (98.2) 
财务费用 (1) 2 (266.6) 0 1 982.8 
资产减值 6 4 (45.8) 0 0 (229.0) 
营业外收入 2 2 12.0 1 0 (84.8) 
营业外支出 2 0 (87.2) 0 0 1.0 
利润总额 85 55 (35.6) 40 0 (101.2) 
所得税 21 10 (54.5) 8 0 (93.7) 
净利润 64 45 (29.3) 32 (1) (103.0) 
少数股东权益 (1) (1) 7.1 0 (1) 69.8 
归属上市公司股东净利润 65 46 (28.7) 33 0 (100.8) 

资料来源:公司数据、中银国际研究 
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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 1,254 1,429 1,636 
销售成本 (508) (696) (694) (785) (896) 
经营费用 (221) (390) (421) (476) (550) 
息税折旧前利润 127 167 139 168 191 
折旧及摊销 (22) (27) (35) (36) (36) 
经营利润 (息税前利润) 105 140 104 132 155 
净利息收入/(费用) 0 2 2 2 3 
其他收益/(损失) (1) (7) (1) 0 0 
税前利润 105 135 105 135 157 
所得税 (13) (24) (16) (20) (24) 
少数股东权益 0 1 (1) (1) (1) 
净利润 92 112 89 113 132 
核心净利润 92 117 90 113 132 
每股收益(人民币) 0.607 0.740 0.586 0.750 0.876 
核心每股收益(人民币) 0.610 0.777 0.594 0.750 0.876 
每股股息(人民币) 0.551 0.400 0.293 0.375 0.438 
收入增长(%) 36 46 0 14 15 
息税前利润增长(%) 30 33 (26) 27 17 
息税折旧前利润增长(%) 37 32 (17) 21 13 
每股收益增长(%) 4 22 (21) 28 17 
核心每股收益增长(%) 48 27 (24) 26 17 

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 474 426 373 393 433 
应收帐款 54 122 82 90 101 
库存 365 384 383 433 494 
其他流动资产 79 110 65 73 84 
流动资产总计 973 1,042 902 989 1,112 
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 8 7 6 
长期资产总计 392 523 575 593 593 
总资产 1,365 1,565 1,476 1,581 1,704 
应付帐款 191 188 208 235 269 
短期债务 33 120 0 0 0 
其他流动负债 112 167 134 156 179 
流动负债总计 336 475 343 391 448 
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 930 938 982 1,039 1,105 
股东权益 1,025 1,089 1,133 1,190 1,256 
少数股东权益 1 0 0 0 0 
总负债及权益 1,365 1,565 1,476 1,581 1,704 
每股帐面价值(人民币) 10.84 7.20 7.50 7.87 8.31 
每股有形资产(人民币) 10.54 6.96 7.30 7.68 8.12 
每股净负债(现金) (4.66) (2.02) (2.46) (2.60) (2.86) 

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 855 1,252 1,254 1,429 1,636 
折旧与摊销 (508) (696) (694) (785) (896) 
净利息费用 (221) (390) (421) (476) (550) 
运营资本变动 127 167 139 168 191 
税金 (22) (27) (35) (36) (36) 
其他经营现金流 105 140 104 132 155 
经营活动产生的现金流 0 2 2 2 3 
购买固定资产净值 (1) (7) (1) 0 0 
投资减少/增加 105 135 105 135 157 
其他投资现金流 (13) (24) (16) (20) (24) 
投资活动产生的现金流 0 1 (1) (1) (1) 
净增权益 92 112 89 113 132 
净增债务 92 117 90 113 132 
支付股息 0.607 0.740 0.586 0.750 0.876 
其他融资现金流 0.610 0.777 0.594 0.750 0.876 
融资活动产生的现金流 0.551 0.400 0.293 0.375 0.438 
现金变动 36 46 0 14 15 
期初现金 30 33 (26) 27 17 
公司自由现金流 37 32 (17) 21 13 
权益自由现金流 4 22 (21) 28 17 

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 11.1 11.8 11.7 
息税前利润率 12.3 11.2 8.3 9.3 9.5 
税前利润率 12.3 10.8 8.4 9.4 9.6 
净利率(%) 10.7 8.9 7.1 7.9 8.1 
流动性(倍)    

流动比率 2.9 2.2 2.6 2.5 2.5 
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 1.5 1.4 1.4 
估值(倍)    

市盈率 20.1 16.5 20.8 16.3 13.9 
核心业务市盈率 20.0 15.7 20.5 16.3 13.9 
目标价对应核心业务市盈率 18.4 14.5 18.9 15.0 12.8 
市净率 1.1 1.7 1.6 1.5 1.5 
价格/现金流 (21.1) 20.7 9.3 14.1 12.9 
企业价值/息税折旧前利润 5.6 9.2 10.6 8.6 7.4 
周转率    

存货周转天数 198.4 196.5 201.5 189.7 188.9 
应收帐款周转天数 18.5 25.7 29.6 21.9 21.3 
应付帐款周转天数 68.8 55.2 57.6 56.7 56.2 
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 8.0 9.8 10.8 
资产收益率  9.1 7.9 5.8 7.4 8.0 
已运用资本收益率 14.4 12.5 9.1 11.6 12.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 
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