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 投资要点： 

国内品牌家纺龙头企业 

公司是中国床上用品行业的龙头企业，主要从事以床上用品为主

的家用纺织品的研发、设计、生产和销售，目前产品涵盖绗绣套

件、绣花套件、被芯、毛毯、床垫、及其它家居饰品等共八大类、

2600 多个品种；拥有“梦洁”、“寐”、“梦洁宝贝”等三个具有市

场影响力的品牌，其中“梦洁”牌床上用品是公司主要业务收入

和利润来源。 

采用直营+加盟的营销模式 

公司营销模式的发展思路是逐步对省会以及城市实行直营，其它

二、三级市场（市、县级城市）大力发展特许专卖；截至 2009

年低，公司在全国共建立了 852 家专卖店，810 家专柜，共计 1,662

个销售终端，其中直营网点 245 个，加盟网点 1,417 个。 

盈利预测 

公司 IPO 计划实施新增年产 30 万套寝饰套件及 80 万条芯被类生

产线和直营市场终端网络建设等两个项目。我们预计随着产能及

销售网络的扩大，公司未来两年将可实现快速增长，初步预计

2010-2011 年归于母公司的净利润将实现年递增 6.47%和 36.72%，

相应的稀释后每股收益为 1.50 元和 2.05 元。 

 

定价结论 

综合考虑可比公司以及最近上市的中小板股票的估值情况，我们

认为给予梦洁家纺公司 2010 年 33-40 倍市盈率较为合理，公司合

理估值区间为 50.00—60.00 元。考虑发行价比合理价值有一定幅

度折价，我们建议选取 15%的折价，询价区间对应为 42.50-51.00

元，对应 09 年摊薄后每股收益的市盈率区间为 30.14 倍-36.17 倍。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 501.83 621.53 630.94 899.72 1,120.00

年增长率（%） 9.77 23.85 1.51 42.60 24.48 

归属于母公司的净利润 45.83 50.43 88.61 94.34 128.98 

年增长率（%） 7.63 10.05 75.70 6.47 36.72 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.73 0.80 1.41 1.50 2.05 

数据来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 家纺行业发展前景广阔 

梦洁家纺公司所属行业为家用纺织品行业，在我国属于传统而新

兴的产业，也是我国目前发展前景最好、增长速度最快的纺织子行业。

近年来由于居民收入提高、消费观念转变、城市化进程加快、房地产

业的发展及婚庆市场的兴起等因素，我国家纺行业快速发展：近五年

来家纺业产值年复合增长率约为 18.25%，2008 年产值达到 8,800 亿

元，比 07 年增长 11.4%。目前，床上用品行业产值接近整个家纺工

业产值的 1/3 左右。 

随着经济快速发展和全球家纺产业转移深化，我国已成为家用纺

织品的制造大国和消费大国，但从发展阶段来看，我国的家纺行业仍

处于初级阶段。按发达国家的消费习惯，服装、家用纺织品、产业用

纺织品三类消费各占市场消费总量的 1/3，但在我国目前服装类纺织

品消费占 65%，家用纺织品仅约占 23%，且家用纺织品的人均消费占

消费性支出还不到 1%。从国内外家纺用品消费的现实差距以及未来

发展趋势看，我国家纺行业发展前景广阔。随居民消费水平提高，家

纺产品消费结构正在从“实用”的单一功能逐步向“实用、装饰、美

化、保健”等多重功能发展，并初现产品系列化、配套化的发展趋势。

在需求旺盛的同时，我国家纺产品的消费档次差距也日趋明显，高、

中、低档消费细化趋势越来越明显。中低端消费群体更追求产品的性

价比；中高端消费群体则更追求产品的附加价值，注重个性化风格及

与家居环境的协调性，也更具有品牌观念。随着中上等收入群体的逐

步扩大以及消费能力的不断提高，未来国内家纺市场消费将从“以中

低档需求为主”转向“以中高端需求为主”。目前，我国床上用品行

业的销售渠道主要包括以下几种：百货商场（店中店）、专卖店（自

营或加盟专卖店）、家纺大卖场、超市、批发市场、团购、网上直销、

电视购物等，并以前五种居多。 

 

 国内家纺行业竞争结构及公司的地位 

我国家纺行业竞争总体比较充分，竞争格局主要表现为：具有较

强的地域特性；行业品牌集中度低，缺乏绝对行业领导者，低档产品

（通常售价在 300 元以下）同质化高，主要依靠价格竞争；中高端产

品（通常售价 800 元之上）竞争环境相对宽松，品牌、质量、营销和

服务等非价格竞争手段更为重要。 

目前国内已出现一批涵盖高、中、低档的典型家纺名牌，连锁经

营已成为品牌家纺企业最主要的经营模式，大多通过直营连锁和特许

加盟连锁的方式进行渠道建设和管理。 

公司在国内的主要竞争对手为已在 A 股上市的罗莱家纺和富安
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娜。公司竞争优势主要表现在以下几个方面：（1）品牌优势：梦洁是

床上用品行业中第一家同时获得“中国驰名商标”、“中国名牌产品”、

“国家免检产品”三个称号的品牌；实施多品牌战略，细分专业市场。

（2）营销网络优势：公司已在在北京、上海、沈阳、深圳、天津、

济南设立了 6 个办事处，在全国 32 个省市建立了 852 家专卖店，810

家专柜，共计 1,662 个销售终端，卖场总面积达 13 万平方米。国际

市场方面，公司与 56 家外商建立了业务关系，产品出口美国、欧盟、

东南亚等 46 个国家和地区。（3）研发优势：截至 2009 年 6 月 30 日

公司累计获得专利 170 余项，目前使用中的有效专利为 105 项，版权

103 项，每年推出新产品 600 余款，公司产品曾荣获中国家纺产品设

计金奖，先后有十余款单品销量累计超过 3 万套以上，创造了床上用

品单品销售纪录。公司建立了较为完善的研发平台，拥有完全自主设

计的研发能力，并与法国巴黎、德国法兰克福、意大利米兰等世界前

沿时尚城市保持密切联系。公司坚持走产、学、研相结合的道路，与

国内十几所高等学院建立了战略合作关系。 

 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 

公司前身为长沙被服厂，始建于 1956 年，原系长沙市棉麻土产

公司下属的非独立法人单位，1994 年更名为长沙市梦洁绗缝制品实

业公司；1997 年与市棉麻土产公司实行分立，成为独立法人单位；

2001 年 1 月 10 日改制为湖南梦洁家纺有限公司；2005 年 12 月 21 日，

由湖南梦洁家纺有限公司 17 名原自然人股东作为发起人，以公司截

至 2005 年 9 月 30 日经审计的全部净资产按 1：1 比例折合为 4,700

万股股份，整体变更为湖南梦洁家纺股份有限公司。 

公司控股股东为姜天武，现任公司董事长兼总经理，持有公司

2,411.538 万股，占发行前公司总股本的 51.31%，占本次发行后总股

本的 38.28%。 

 

表 1 梦洁家纺发行前后股权结构变化 

发行前 发行后 
股东名称 

股数(万股) 比例 股数(万股) 比例 

一、有限售条件的流通股 4,700.00 100.00% 4,700.00 74.60%

 其中：姜天武 2,411.54 51.31% 2,411.54 38.28%

 李建伟 586.923 12.49% 586.923 9.32%

 张爱纯 406.153 8.64% 406.153 6.45%

 李军 406.153 8.64% 406.153 6.45%

 李菁 406.153 8.64% 406.153 6.45%



 新股定价          

 4
2010 年 4 月 14 日 

 伍伟 70.385 1.49% 70.385 1.12%

 其他 11 名自然人 412.695 8.79% 412.695 6.53%

二、本次发行流通股 —— —— 1,600 25.40%

合   计 4,700 100% 6,300 100.00%

数据来源：公司招股意向书 

 

图 1 梦洁家纺公司组织结构图 

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

公司是中国床上用品行业的龙头企业，主要从事以床上用品为主

的家用纺织品的研发、设计、生产和销售，目前产品涵盖绗绣套件、

绣花套件、被芯、毛毯、床垫、及其它家居饰品等共八大类、2600

多个品种；拥有“梦洁”、“寐”、“梦洁宝贝”等三个具有市场影响力

的品牌，其中“梦洁”牌床上用品是公司主要业务收入和利润来源。

截至 2009 年 12 月 31 日，公司在全国共建立了 852 家专卖店，810

家专柜，共计 1,662 个销售终端，其中直营网点 245 个，加盟网点 1,417

个。公司营销模式的发展思路是逐步对省会以及城市实行直营，其它

二、三级市场（市、县级城市）大力发展特许专卖；目前公司营业收

入的主要来源为华中地区，其销售收入占到公司总销售收入的一半左

右。 
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表 2 梦洁家纺品牌体系 

品牌 梦洁 寐 梦洁宝贝 

目标市场 中高端消费群 高端消费群 儿童消费群 

品牌理念 

以中式艺术、欧式古典

巴洛克、梦洁婚庆红等

为主题概念，并结合 F

理念、M 理念进行产品

整体设计 

专业开发高端纯天然材

质，以黑、白、米、灰等

中性色为主色系，坚持简

约，追求精致、细节完美

以天然环保材质为主，将儿

童成长分为四个年龄段，根

据不同年龄段儿童的成长特

点和生理需求进行专门设计

销售比重（08Y） 温馨、经典 环保、尊贵 健康、快乐 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

图 2 梦洁家纺近年来收入及净利润增长 图 3 梦洁家纺收入地区结构（2009Y） 

0

100

200

300

400

500

600

700

04Y 05Y 06Y 07Y 08Y 09Y

0%

50%

100%

150%

200%

营业收入 净利润 收入增长 净利增长

 华北
14.10%

 东北
6.03%

 出口
2.17%

 华中
52.81%

 华南
4.01%

 西北
2.72%

 西南
5.40%

 华东
12.76%

资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 

 

 募资项目 

梦洁家纺本次 IPO计划实施新增年产 30万套寝饰套件及 80万条

芯被类生产线和梦洁直营市场终端网络建设等两个项目，拟投资总额

为 36,303 万元。 

 

表 3 梦洁家纺 IPO 募集资金项目概况  

项目名称 
预计投资额

（万元） 
建设期

新增营业收入 

（万元/年） 

新增净利润 

（万元/年）

新增年产 30 万套寝饰套件及 80 万条芯被类

生产线项目 
17,810 3 年 50,020 4,281 

梦洁直营市场终端网络建设 18,493 2 年 25,408 3,144 

合 计 36,303 - - - 

资料来源：公司招股意向书等；上海证券研究所整理 

 

新增年产 30 万套寝饰套件及 80 万条芯被类生产线项目 

项目在位于长沙高新技术产业开发区内新建设的梦洁工业园内

实施，项目建成后，将新增产值 5 亿元，其中绣花套件，新增产量

20 万套，新增产值 1.2 亿元；绗绣套件，新增加产量 10 万套，新增

产值 1.3 亿元；芯被类，新增产量 80 万条，新增产值 2.5 亿元；达产
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后预计新增销售收入 50,020 万元，新增利润 4,281 万元。 

梦洁直营市场终端网络建设项目 

该项目建设内容主要包括：（1）在北京、上海、沈阳、天津、长

沙等 5 个城市商业地带购置商铺 2,500 平方米，开设 5 家大型专卖店，

投资 12,950 万元。（2）在上海等城市租赁新开专卖店 30 个，投资 1350

万元。（3）在北京等城市大型百货商场新开专柜 60 个，投资 900 万

元。（4）整改装修原有专柜 100 个，投资 1,000 万元。（5）直营市场

终端网络运营流动资金投入 2,293 万元。主要用于新增人员工资及其

他销售费用周转。项目完成后，预计直营市场每年新增加销售收入

25,408 万元，新增净利润 3,144 万元。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 09 年盈利能力大幅提升 

2006 年-2009 年，梦洁家纺综合毛利率分别为 32.04%、33.55%、

33.07%、36.27%；净利率分别为 9.31%、9.13%、8.11%和 14.04%。

2009 年由于直营销售收入占比提升及新产品提价因素，梦洁家纺公

司的综合毛利率比 08 年提升 3.2 个百分点，加上 09 年营业外收入大

幅增加，使得 09 年净利率同比提升 5.93 个百分点。与同样经营中高

端家纺产品生产和销售的罗莱家纺及富安娜相比，公司综合毛利率水

平低于这两家公司。公司三项期间费用占营业收入的比例低于富安

娜，略高于罗莱家纺；以 08 年为例，梦洁家纺的销售费用率位于罗

莱和富安娜之间，管理费用率则比这两家都低，此外由于公司资产负

债率明显高于其他两家公司，借款相对较多，因此财务费用率略高。

梦洁家纺公司综合毛利率水平较罗莱家纺和富安娜较低，且在期间费

用控制上并无明显优势。 

 

图 4 梦洁家纺综合毛利率同业比较 图 5 梦洁家纺净利率同业比较 
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资料来源：公司招股意向书；Wind；上海证券研究所整理 
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图 6 梦洁家纺期间费用率同业比较 图 7 梦洁家纺三项期间费用率同业比较（08Y） 
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资料来源：公司招股意向书；Wind；上海证券研究所整理 

 

 营业收入、净利润稳步增长 

公司整体经营业绩呈现稳步增长态势：06 年—09 年梦洁家纺分

别实现销售收入 4.57 亿元、5.02 亿元、6.22 亿元和 6.31 亿元，同比

增长分别为 28.19%、9.77%、23.85%和 1.51%；06 年—08 年实现归

属于母公司股东的净利润分别为 4258 万元、4583 万元、5043 万元和

8861 万元，同比增长分别为 151.30%、7.63%、10.05%和 75.70%。09

年由于毛利率提升及政府补助、工业用地出售等营业外收入大幅增

加，公司净利润出现了较大幅度增长；扣除非经常性损益后，09 年

公司净利润同比增长 17.04%。 

 应收账款周转率、存货周转率指标基本符合行业特性 

由于家纺业直营终端消费者多采用现金交易，而对加盟商公司一

般仅对部分加盟商提供较小额度的授信，货款回笼情况良好，行业特

性也便决定了该行业内的公司应收账款周转率较高；与罗莱家纺和富

安娜相比，梦洁家纺应收账款周转率稍低。公司存货周转率与经营类

似业务的罗莱家纺相仿，略高于富安娜。 

 

图 8 梦洁家纺应收账款周转率同业比较 图 9 梦洁家纺存货周转率同业比较 
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资料来源：公司招股意向书；上海证券研究所整理 
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 业绩预测 

假设（1）公司每年新增终端 200 家左右；（2）新增单店实现年

销售收入 40 万元；单店平均销售额年提高 6 万元左右。我们预计随

着产能及销售网络的扩大，公司未来两年将可实现快速增长，初步预

计 2010-2011 年归于母公司的净利润将实现年递增 6.47%和 36.72%，

相应的稀释后每股收益为 1.50 元和 2.05 元。 

 

表 4 梦洁家纺损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2007 A 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 

营业总收入 50,182.51 62,153.41 63,094.05  89,972.00  112,000.00 

营业成本 33,347.79 41,598.28 40,211.08  57,132.22  71,120.00 

营业税金及附加 219.62 414.95 494.20  701.78  873.60 

销售费用 9,303.44 11,146.07 11,910.15  16,824.76  20,944.00 

管理费用 1,577.05 2,085.81 2,377.88  3,328.96  4,144.00 

财务费用 370.63 809.25 595.90  700.00  -500.00 

资产减值损失 -17.76 -2.81 199.79  0.00  0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.08 -0.08  0.00  0.00 

投资收益 0.00 -0.25 2.76  0.00  0.00 

营业利润 5,381.74 6,101.70 7,307.71  11,284.27  15,418.40 

营业外收入 81.83 77.38 3,400.46  0.00  0.00 

营业外支出 145.41 256.04 61.44  0.00  0.00 

利润总额 5,318.15 5,923.04 10,646.72  11,284.27  15,418.40 

所得税费用 733.95 883.65 1,748.58  1,805.48  2,466.94 

净利润 4,584.20 5,039.40 8,898.15  9,478.79  12,951.46 

少数股东损益 1.60 -3.88 37.23  44.68  53.62 

归属于母公司所有者的净利润 4,582.60 5,043.27 8,860.92  9,434.11  12,897.84 

摊薄 EPS（元） 0.73 0.80 1.41  1.50  2.05 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所整理 

 

四、风险因素 

行业竞争激烈风险 

由于家用纺织品市场前景广阔，消费潜力大，行业利润较高，国

内大量传统纺织企业转型家用纺织品生产，大批民营资本纷纷涉足家

纺行业。此外，国外知名品牌家纺企业已逐步进入中国市场，凭借其

资金、营销企划、品牌及信息等优势，将对国内家纺企业造成影响。

公司存在行业竞争加剧造成盈利能力下降的风险。 

宏观经济不景气的风险 

床上用品消费需求弹性较大，受宏观经济波动的影响也较大。宏

观经济不景气或居民收入增长放缓，将制约床上用品的市场需求，进

而对公司主营业务的获利能力产生不利影响。 
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主要原材料价格波动风险 

公司产品原材料主要为面料、填充料和辅料，其中面料主要是各

类布料，填充料主要用于制作被芯和枕芯，包括化学纤维、羊毛、蚕

丝、棉花等，辅料主要包括花边、拉链、包装材料等，该类原材料成

本约占公司营业成本 90%左右，对公司营业成本有较大的影响。原材

料采购价格波动将影响公司生产成本，对公司生产经营造成不利影

响。 

“盗版”和“盗牌”风险 

家用纺织品行业技术门槛相对较低，新产品、新款式被“盗版”、

“仿制”现象比较普遍；一些无品牌的家纺企业冒牌生产销售公司产

品也将导致公司经济利益受到不法侵害。 

 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

目前在 A 股上市的公司中，与公司业务及经营模式最为相近的

为新近上市的罗莱家纺、富安娜，其他经营品牌服饰的中小板公司七

匹狼、报喜鸟、美邦服饰及星期六与公司可比性也较强。可比公司

2010 年、2011 年平均动态市盈率为 31.14 倍和 23.86 倍；经营家纺主

业的两家新近上市中小板公司罗莱家纺和富安娜的市盈率相对较高，

罗莱家纺 2010 年、2011 年动态市盈率分别为 33.88 倍和 26.65 倍，

富安娜 2010 年、2011 年动态市盈率分别为 38.64 倍和 29.15 倍。 

 

表 5 可比公司估值情况 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2008 2009E 2010E 2011E 2008 2009E 2010E 2011E

002029.SZ 七匹狼 27.20  0.54 0.69 0.89 1.14 50.30  39.45  30.70 23.89 

002154.SZ 报喜鸟 21.93  0.42 0.65 0.82 1.04 51.69  33.92  26.82 21.03 

002269.SZ 美邦服饰 22.48  0.58 0.57 0.81 1.07 38.45  39.33  27.68 20.99 

002291.SZ 星期六 24.65  0.37 0.41 0.67 0.92 66.93  60.12  36.61 26.74 

002293.SZ 罗莱家纺 45.76  0.78 1.08 1.35 1.72 58.35  42.37  33.88 26.65 

002327.SZ 富安娜 40.58  0.64 0.80 1.05 1.39 63.58  50.52  38.64 29.15 

平均值 0.54 0.68 0.91 1.18 53.14  43.04  31.14 23.86 

数据来源：Wind 资讯；股价以 4 月 9 日收盘价计 

 

 公司可给的估值水平及报价区间 

综合考虑可比公司以及最近上市的中小板股票的估值情况，我们

认为给予梦洁家纺公司 2010 年 33-40 倍市盈率较为合理，公司合理

估值区间为 50.00—60.00 元。考虑发行价比合理价值有一定幅度折
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价，我们建议选取 15%的折价，询价区间对应为 42.50-51.00 元，对

应 09 年摊薄后每股收益的市盈率区间为 30.14 倍-36.17 倍。 

 

表 6 最近上市（中小板）股票（10 只平均）的相对估值 

每股收益（元/股） 市盈率（倍） 
股票代码 公司简称 股价 

2009 2010E 2011E 2009 2010E 2011E

首发

PE 

首日涨

跌幅% 

累计涨幅

% 

002377.SZ 国创高新 29.50  0.33  0.46 0.64 89.94 64.49 46.42 61.88  34.19% 48.99%

002378.SZ 章源钨业 40.34  0.28  0.41 0.51 146.32 99.34 79.38 52.00  130.46% 210.31%

002379.SZ 鲁丰股份 51.18  0.42  0.98 1.61 123.15 52.36 31.71 80.49  51.52% 55.09%

002380.SZ 科远股份 80.01  0.74  1.27 1.62 107.66 62.92 49.43 59.22  99.38% 105.15%

002381.SZ 双箭股份 57.59  0.78  1.00 1.32 73.53 57.64 43.63 41.03  82.41% 79.97%

002382.SZ 蓝帆股份 56.90  0.75  0.98 1.16 76.06 57.84 49.00 47.03  66.31% 62.57%

002383.SZ 合众思壮 106.20  0.70  0.89 1.13 151.82 119.68 94.35 59.68  147.30% 187.03%

002384.SZ 东山精密 69.57  0.45  1.03 1.38 153.95 67.47 50.52 57.78  167.58% 167.58%

002385.SZ 大北农 60.27  0.70  1.13 1.57 86.66 53.14 38.44 53.03  72.20% 72.20%

002386.SZ 天原集团 29.49  0.44  0.56 0.73 67.47 52.95 40.32 39.38  91.99% 91.99%

平均值 0.56  0.87 1.17 107.65 68.78 52.32 55.15  94.33% 108.09%

数据来源：Wind 资讯；上海证券研究所整理；股价以 4 月 9 日收盘价计 
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