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事件：公司发布了2017年三季报。2017年前三季度实现营业总收入11.89亿元，

同比增长42.08%；实现归母净利润7193.66万元，同比增长26.43%，业绩符

合预期。公司预计2017年归母净利润同比增长10%-40%，盈利1.07亿元-1.36

亿元。 

点评： 

 业绩实现较快增长主要得益于家纺业务实现稳定增长及收购大方睡眠

并表。预计前三季度公司家纺主营营收增长在两位数水平，其中主品牌

梦洁和寐保持稳定增长，其他品牌宝贝、觅、平实美学保持快速增长；

大方睡眠并表拉动收入增长42.08%。分季度来看，2017Q3公司实现营业

收入和归母净利润分别为4.04亿元和185.14万元，分别同比增长39.94%

和84.04%。 

 毛利率有所下滑，净利率有所回升。公司2017年前三季度毛利率同比下

降1.93个百分点至47.01%；期间费用率同比下降3.39个百分点至36.96%，

其中销售费用率和管理费用率分别同比下降2.94个百分点和1.62个百分

点；财务费用率同比提高1.18个百分点至1.46%。受益于严格控费，净利

率同比回升0.75个百分点至7.69%。 

 存货与应收账款周转效率有所回升，资产负债率有所上升。2017年三季

度末，公司存货7.96亿元，同比增长1.77亿元；存货周转天数同比减少

40天至299天。应收账款4.67亿元，同比增加1.09亿元；应收账款周转天

数同比减少23天至99天。三季度，经营性现金流净额为-1.36亿元，持续

为负。三季度末，公司账上现金2.48亿元。资产负债率46.25%，同比提

高12.04个百分点。 

 公司定增已获得批文。公司非公开发行股票申请于8月22日获得证监会

批文，核准公司定增发行不超过1.05亿股。定增发行价不低于7.48元/股，

募集资金总额不超过7.89亿元（含7.89亿元），主要用于智能工厂建设和

O2O营销平台建设，分别拟投入募集资金2.84亿元和5.05亿元。募投项目

顺利实施后，公司的产能将得到扩大，营销网络的覆盖面将得到提升。 

 投资建议：维持谨慎推荐评级。预计公司2017-2018年EPS分别为0.19元、

0.22元，对应PE分别为38倍和33倍。公司持续推进战略转型，业绩有望

持续回升，维持谨慎推荐评级。 

 风险提示。终端消费低迷等。 
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主要数据 

2017 年 10 月 27 日 

收盘价(元) 6.99 

总市值（亿元） 48.00 

总股本(亿股) 6.87 

流通股本(亿股) 4.25 

ROE（TTM） 7.70% 

12月最高价(元) 10.20 

12月最低价(元) 6.08 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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图 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,447  1,852  2222  2,555  

营业总成本 1,336  1,699  2045  2,349  

营业成本 732  1,024  1,235  1418  

营业税金及附加 19  19  22  26  

销售费用 500  555  667  767  

管理费用 74  93  111  128  

财务费用 5  3  3  3  

其他经营收益 0  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 111  153  177  207  

加 营业外收入 13  0  0  0  

减 营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 123  153  177  207  

减 所得税 24  24  28  33  

净利润 99  128  149  173  

减 少数股东损益 2  1  1  1  

归母公司所有者的净利润 97  127  148  172  

基本每股收益(元) 0.14  0.19  0.22  0.25  

PE（倍） 49.35  37.76  32.51  27.83  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 
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