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公司中报： 
    报告期内，公司营业收入为4.24亿元，比上年同期增长9.23%，净利

润4182万元，同比增长21.54%，扣非净利润4044万元，同比增长13.33%。

公司预计全年收入、利润增速分别为15%和20%。 

报告摘要： 
 自有品牌稳健增长，OEM 增速回升。公司引入的职业经理人团队稳

步推进品牌和渠道建设，上半年自有品牌（不考虑酒店家具）收入增

长 18%。OEM 业务增长 7%，OEM 业务一季度由于厂房搬迁受到影

响，二季度克服困难增速回升至两位数，下半年也将保持稳定增长。

 床垫毛利率上升拉动综合毛利率提升，销售管理费用率上升。报告期

占公司收入 8 成的床垫产品毛利率提升 3.3%，拉动综合毛利率提升

0.69%。软床和酒店家具毛利率下滑较大，主要是由于上半年两项业

务收入下滑导致规模效应减弱，单件产品的人工费用等大幅增加。下

半年随着软床内外销力度加大，酒店家具 7、8 月延迟订单的收入被

确认，收入下滑将得到缓解。由于大力投入内销而增加了广告公关活

动、经销商会议培训以及大量引进中高层管理人员，影响销售费用率

提升 1.15%，管理费用率提升 0.76%。 

 从品牌、产品到渠道，内销改革全面推进。上半年公司倾力打造”科
学睡眠领导者“品牌形象的同时，对产品和渠道也做了大力改革。新

开 71 家门店的同时整改关停 50 家，预计下半年销售旺季将新开

130-140 家新店，全年门店净增量在 120 家左右。同时，上半年数十

家门店启用新的门店形象，以法诗曼品牌为主，初步测算改造前后销

售有 30%的提升。在产品上，积极研发新品，8 月底新品订货会将推

出床垫和软床新品 20 多款，并新聘意大利设计师为软床设计操刀；

另一方面，逐步简化公司过长的产品线，去粗存精。 

 维持“买入“评级。预计公司 2013-15 年 EPS 分别为 0.40,0.50,0.66 元，

对应 13 年 PE 仅 17 倍，未来将享受估值和业绩双提升。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 838 897 1049 1317 1654 
增长率（%） 25.10 7.02 16.91 25.61 25.58 
归母净利润(百万) 88 102 125 159 207 
增长率（%） 9.06 15.78 22.81 27.22 30.02 
每股收益 0.28 0.32 0.40 0.50 0.66 
市盈率 0.00 21 17 13 10 
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表：财务三表预测 

利润表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 897  1049  1317  1654 货币资金 558 263  289  371 

营业成本 576  667  820  1029 交易性金融资产 0 0  0  0 

毛利 321  382  498  625 应收账款 215 227  299  384 

％营业收入 35.8% 36.4% 37.8% 37.8% 存货 115 135  166  209 

营业税金及附加 8  9  11  14 预付账款 9 11  13  16 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 7 9  11  14 

销售费用 115  138  178  215 流动资产合计 912 647  781  997 

％营业收入 12.8% 13.2% 13.5% 13.0% 可供出售金融资产 0 0  0  0 

管理费用 68  84  105  132 持有至到期投资 0 0  0  0 

％营业收入 7.6% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 0 0  0  0 

财务费用 1  -1  -1  -1 投资性房地产 0 0  0  0 

％营业收入 0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 固定资产合计 264 583  571  524 

资产减值损失 14  3  -2  -4 无形资产 31 29  28  27 

公允价值变动收益 -2  0  0  0 商誉 0 0  0  0 

投资收益 0  0  0  0 递延所得税资产 8 1  0  0 

营业利润 114  148  206  269 其他非流动资产 34 68  102  136 

％营业收入 12.7% 14.1% 15.6% 16.3% 资产总计 1248 1327  1482  1683 

营业外收支 6  6  6  6 短期贷款 20 0  0  0 

利润总额 120  154  212  275 应付款项 162 187  230  289 

％营业收入 13.4% 14.7% 16.1% 16.6% 预收账款 11 13  16  20 

所得税费用 18  29  53  69 应付职工薪酬 10 12  15  20 

净利润 102  125  159  207 应交税费 16 8  13  17 

归属于母公司所有者的

净利润 
101.7  124.9  158.9  206.6 

其他流动负债 17 19  24  30 

流动负债合计 235 239  298  375 

少数股东损益 0  0  0  0 长期借款 0 0  0  0 

EPS（元/股） 0.32  0.40  0.50  0.66 应付债券 0 0  0  0 

现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 0 0  0  0 

经营活动现金流净额 135  124  123  165 负债合计 235 239  298  375 

取得投资收益收回现金 0  0  0  0 
归属于母公司所有者权益 1014 1089  1184  1308 

长期股权投资 0  0  0  0 

固定资产投资 -154  -349  -34  -2 股东权益 1014 1089  1184  1308 

其他 -378  0  0  0 负债及股东权益 1248 1327  1482  1683 

投资活动现金流净额 -532  -349  -34  -2 基本指标   

债券融资 0  0  0  0 EPS 0.323 0.396  0.504  0.656 

股权融资 604  0  0  0 BVPS 4.83 5.18  5.64  6.23 

银行贷款增加（减少） -110  -20  0  0 PE 20.99 15.43 12.12 9.31

筹资成本 31  -49  -62  -81 PEG 0.44 0.54  0.42  0.32 

其他 -61  0  0  0 PB 1.17 1.09  1.00  0.91 

筹资活动现金流净额 463  -69  -62  -81 EV/EBITDA 9.25 8.43  5.92  4.43 

现金净流量 67  -294  26  82 ROE 10.0% 11.5% 13.4% 15.8%

资料来源：宏源证券 
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