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消费品及服务 - 纺织服装 
 
门店将快速扩张，业绩增长可期 

  —梦洁家纺（002397）调研报告 

2010 年 6 月 3 日  评级： 增持  

市场数据 2010 年 6 月 2 日 
当前价格（元） 45.50 
52 周价格区间（元） 42.20-60.17 
总市值（百万） 2866.50 
流通市值（百万） 582.40 
总股本（百万股） 63.00 
流通股（百万股） 12.80 
日均成交额（百万） 74.47 
近一月换手（%） 184.25% 
第一大股东 姜天武 
公司网址 http://www.mendale.com 
  

 

财务数据 FYE 行业均值 
毛利率 36% 22% 
净利率 14% 8% 
净资产收益率 42% 7% 
总资产收益率 13% 5% 
资产负债率 68% 51% 
市盈率 24 29 
市净率 10 3 

 

一年期行情走势比较 
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表现 1m 3m 12m 
梦洁家纺 -15.97% 0.00% 0.00% 
沪深 300 -10.10% -16.72% -3.75% 

 

相关报告 
《梦洁家纺新股定价》，2010.4 

 

周宠  执业证书号:S1060200010017 

0755-83199424 
zhouchong@csco.com.cn 

 
分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 
 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 631 805  1014 1207 
净利润  （百万元） 88 92  119 147 
每股收益（元） 1.89 1.46  1.90 2.34 
净利润增长率% 75.70% 3.5% 29.7% 23.2%
每股净资产（元） 3.6 4.9 6.5 8.5
市盈率 24.1 30.8  23.7 19.3 
市净率 10.2 9.2 6.9 5.6

资料来源：世纪证券研究所 

 家纺行业存在着巨大的成长空间是我们看好公司的重要理由。从

发达国家的现状看，家纺行业占整个纺织行业的比重达到 35%左

右，目前我国家纺行业占比仅 12%。2000 年以来家纺行业年均增

长 20%，高于服装的增长速度，是纺织行业中增长最快的子行业。

 

 公司三季度进入开店密集期。2010 年计划扩张 520 家（含直营和

加盟），其中梦洁扩张 300 家，扩张 80 家，梦洁宝贝扩张 60 家，

床垫扩张 80 家。1~5 月份只开新店 48 家，而 9 月份将进入消费旺

季，公司在消费旺季到来前会大力开新店，因此公司在三季度将

进入开店密集期。 

 

 毛利率水平仍有提升空间。原因有二，一是产品存在提价空间。

在成本相差不大的情况下，公司认为主要是产品订价低于另外两

家导致毛利率水平偏低，因此，未来公司将会在新品推出时相应

提高价格，与期达到与富安娜与罗莱相同的毛利水平。二是公司

高端品牌寐的贡献将会不断增加以及直营渠道数量的增加。 

 

 我们认为，房地产行业对家纺行业的负面影响有限，对床上用品

有需求的主要是自住型房产购买者。目前国家对房价的调控主要

针对投机型房产。考虑到城市化进程中，巨大的刚性需求，以及

收入水平的提高带来的消费升级需求，我们认为，房地产调控对

床上用品的负面影响是有限的。 

 

 给与“增持”评级。考虑到行业的成长性和公司未来的增长空间，

我们对公司给与“增持”评级。 
 

    



2010 年 6 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-1-

 

 

 公司概况——公司是国内床上用品生产企业中的龙头企业之一 

 

湖南梦洁家纺股份有限公司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，产品包括寝室套件、被类、枕垫类、等 10 大

类 2000 多个品种的产品群，拥有“梦洁”、“寐”、“梦洁宝贝”等

三个具有重要市场影响力的品牌，市场综合占有率连续多年居全国同行

第一。公司自设立以来，一直专注于家纺行业，坚持“爱在家庭”的经

营理念，不断加强对新技术、新产品的研究开发，大力拓展国内外市场，

目前已发展成为国内床上用品生产企业中的龙头企业之一。 

 

Figure 1 姜天武先生为公司的控股股东和实际控制人 

资料来源：招股书 

 

 

公司所处行业背景——家纺是纺织行业中发展最快的子行业 

 

比照发达国家发展进程，中国家纺行业存在巨大空间。在发达国家，家

用纺织品消费增长快于服装消费增长，已经与服装、产业用纺织品“三

分天下”。在美国，家用纺织品比例高达 39%，超过服装成为纺织品第一

大消费领域，英、法等国的家纺产品消费量也都稳定在 35%—38%之间（资
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料来源：2008 年中国床上用品产业市场报告）。从大产业范围来说，纺

织品三大领域的结构为例：我国衣着占 80%，家用纺织品占 12%，产业

用占 8%，显然我国家用纺织品与发达国家三分天下的格局仍有很大的差

距，床上用品作为家用纺织品的重要组成部分，仍具有巨大的市场发展

空间。 

 

Figure 2 美国纺织行业三分天下 Figure 3 中国家用纺织品占比小、空间大 

衣着 工业用纺织品 家用纺织品

 

衣着 工业用纺织品 家用纺织品

 
资料来源：世纪证券 资料来源：世纪证券 

 

 

中国城市化带动家纺行业快速增长。中国的城市化水平已从 1990 年的

19%发展到 2004 年的 42%。到 2025 年，中国的城市化率将达到 55%，

城市人口将达到 8.3 亿至 8.7 亿。根据业内统计，基于我国居民的消

费习惯，约有 82%的消费者在迁入新居或装修时需购置各类家纺产品用

于装饰居所，从而形成巨大的家用纺织品需求市场。另外 80 年代生育

高峰带来的婚庆消费中的大部分也属于家纺行业。中高收入人群的持续

增长带来的消费升级也是推动行业发展的重要因素。目前国内部分经济

发达地区如沿海城市已进入较高的消费层次，特别是以人均 GDP 超过

3000 美元为标志的中高收入群体正在形成和扩大，这部分人群具有很

高的消费倾向，是消费的新生主力军。城乡居民的购买力水平提高，消

费结构升级，为家纺行业带来了巨大的发展空间。 

 

 

现阶段国内，低档产品产能过剩，中高档产品供不应求，有利于品牌公

司的扩张。中国的家纺行业起步较晚，品牌建设处于初期，市场容量巨

大且成长性较高，但市场集中度很低，还没有涌现具有绝对优势的龙头

企业。目前全国共有床上用品生产企业约几千家，绝大多数产值在 200 

万至 1000 万元之间，其中年产值 1 亿元以上的企业只有约 50 家左右。
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过多的小企业导致行业无序竞争，低档产品产能过剩，且同质化严重，

中高档产品供不应求；中高档产品市场格局相对稳定，企业的数目较小；

品牌、质量和营销等非价格竞争手段在中高档产品竞争中的作用越来越

大。品牌、质量、营销和服务等非价格竞争手段在中高档产品竞争中的

作用愈发显现等特点。同时中高档企业凭借其较好美誉度和忠诚度的品

牌，较大的产品创新力度和较快的产品更新速度，能够较好的保持其产

品的销售价格，另外通过强大的销售网络，更好的发挥规模效应，降低

成本，因此能够保持较高的毛利率。 

 

Figure 4 前三大品牌梦洁、罗莱、富安娜均已上市 

数据来源：中国商业联合会、中华全国商业信息中心 2008 年度监测报告 

 

 

 

 

公司主营业务分析——三季度进入开店密集期 

 

梦洁品牌是公司主要的收入和利润来源，寐品牌利润贡献度不断增加。

公司主营业务收入由梦洁、寐、梦洁宝贝三个品牌构成。梦洁品牌经过

几十年的经营和培育，在市场中已经享有较高的声誉，产品供不应求。

梦洁宝贝是梦洁的子品牌，专门为儿童家纺市场设计的品牌。寐是公司

旗下的奢侈品牌，毛利率达 60%，主要针对高端客户群。过去三年的数

据，可以看出，梦洁品牌是公司的主要收入和利润的贡献者，梦洁品牌

占公司 09 年营业收入的 84%，占 09 年营业利润的 74%。不过，值得注

意的是寐品牌在收入和利润的增长中表现的非常明显，占比逐年提高。

说明床上用品消费的高端化随着居民收入水平的提高而不断发展。 
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Figure 5  梦洁构成主营收入的 80%以上 Figure 6  寐品牌对毛利的贡献度不断增加 
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资料来源：招股书、世纪证券 资料来源：招股书、世纪证券 

 

三季度公司将进入开店密集期。在渠道方面，公司采用直营+加盟经销

的模式，加盟业务是主要的收入来源。09 年加盟收入占公司总营业收入

的 76.2%。截至 2009 年 12 月 31 日，公司在全国建立了 852 家专卖店，

810 家专柜，共计 1662 个销售终端，其中直营网点 245 个，加盟网点

1417 个。其中包括了 100 多家“梦洁宝贝”专卖店、专柜。2010 年计

划扩张 520 家（含直营和加盟），其中梦洁扩张 300 家，寐品牌扩张 80

家，梦洁宝贝扩张 60 家，床垫扩张 80 家。1~5 月份只开新店 48 家，

而 9 月份将进入消费旺季，公司在消费旺季到来前会大力开新店，因此

公司在三季度将进入开店密集期。扩张计划意味着增长，但是快过以往

的速度，使我们对公司费用控制、管理能力产生担心，需要对公司开店

情况不断的跟踪。 

 

Figure 7 加盟收入占比在 70%以上 Figure 8 直营的毛利率达到 50%以上 
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资料来源：招股书、世纪证券 资料来源：招股书、世纪证券 

 

从毛利率上看，三年公司整体毛利率都保持稳步向上的趋势，09 年直营
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毛利率达到 52.4%，经销毛利率为 31.3%，综合毛利率为 36.29%。未来

直营网点的增加有利于提升整体毛利率水平。 

 

公司未来重点开拓营外围市场和二三线城市。收入的主要来源为华中地

区，收入占到公司总销售收入的一半以上。特别是在湖南省，高价格的

寐品牌销售情况良好，直营毛利率高达 70-80%，贡献了该品牌 40%的利

润。目前公司在一线城市门店较多，商场专柜数量较大，未来几年将继

续巩固华中市场，重点开拓外围市场和二三线城市，今年将主要发展江

浙、四川市场，最终形成定位华中、辐射全国、层级合理的市场布局。

公司营销模式的发展思路是逐步对省会一级城市实行直营，其它二、三

级市场（市、县级城市）大力发展特许专卖。公司计划利用募集资金在

北京等地购买 5 个商铺开设专卖店、在上海等地租赁新开设 30 个专卖

店、租赁新开专柜 60 个并整改专柜 100 个。 

 

Figure 9 华中地区是公司占有率最高的区域 

华中

华东

华南

西南

西北

华北

东北 出口

 
资料来源：招股书、世纪证券 

 

 

三大区域家纺龙头相比，梦洁有成长空间 

 

公司在国内的主要竞争对手是罗莱家纺股份有限公司和深圳市富安娜

家居用品股份有限公司。三家公司均为国内家纺的区域性龙头企业，目

前均已上市。其中，梦洁在华中地区的优势相对明显，2009 年华中地

区销售收入占总销售收入的 52.81%；罗莱家纺在华东地区销售占比为

40.51%；富安娜在华南地区 2009 年中期销售占比 33%。 

 

规模上有成长空间。2009 年数据表明梦洁家纺规模最小，2009 年收入

6.31 亿元，只有罗莱家纺的 55%；净利润为 8861 万元，为罗莱家纺的
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58.3%。而且营业外收入高达 3400 万元，扣除非经常性收益 3341 万元

后归属母公司净利润则为 6056 万元，同比增长仅 17%，净利润在三家

公司中也是最小。差距意味着空间，未来规模方面仍有成长空间。 

 
Figure 10 三家公司主营收入对比 Figure 11 三家公司净利润对比 
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资料来源：世纪证券 资料来源：世纪证券 

 

毛利率仍有提升空间。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。我们认为未来

公司毛利率会不断提高。原因有二，一是产品存在提价空间。在成本相

差不大的情况下，公司认为主要是产品订价低于另外两家导致毛利率水

平偏低，因此，未来公司将会在新品推出时相应提高价格，与期达到与

富安娜与罗莱相同的毛利水平。二是公司高端品牌寐的贡献将会不断增

加，直营数量的增加也会相应提升毛利率。以往数据看，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。 

 

Figure 12 梦洁家纺毛利率最低 Figure 13 扣除营业外收入后梦洁家纺净利率最低 
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资料来源：WIND、世纪证券 资料来源：WIND、世纪证券 
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Figure 14 期间费用率对比 Figure 15 应收帐款周转率对比 
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资料来源：WIND、世纪证券 资料来源：WIND、世纪证券 

 

 

近期影响股价的不利因素分析——房地产行业下滑 

 

我们认为，房地产行业调控对家纺行业的影响有限。家纺行业，与“家”

有密切关系，进而与“房屋买卖”发生联系。近期房地产的调控对家纺

公司的股价也产生了一定的负面影响。对这个问题，我们是这样看，对

床上用品有需求的主要是自住型房产购买者。目前国家对房价的调控主

要针对投机型房产。考虑到城市化进程中，巨大的刚性需求，以及收入

水平的提高带来的消费升级需求，我们认为，房地产调控对床上用品的

负面影响是有限的。而且，地产调控的结果很可能是房价下降后的自住

型房屋交易量上升，对家纺行业反而有利，因此我们认为短期房地产行

业的调控不会改变家纺行业的长期看好趋势。 

 

盈利预测 

 

我们认为公司未来 3 年业绩增长主要来自于门店较快增长、单店平效

稳步增长。 

 

盈利预测的主要假设如下： 

1、2010——2012 年公司每年直营店新开店数量在 100 家左右，加盟店

新开店在 300 家左右，有效门店的同店增长率在 5%。 

2、2010——2012 年公司加盟业务毛利率分别为 31%左右，直营业务毛

利率为 52%左右。 
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3、2010——2012 年所得税率分别为 20%。 

 

 

Figure 16 盈利预测（单位：百万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入  502 622 631 805 1014 1207 

营业成本  333 416 402 499 625 738 

营业税金及附加 2 4 5 6 8 10 

销售费用 93 111 119 152 191 228 

管理费用 16 21 24 31 39 46 

财务费用 4 8 6 2 2 2 

资产减值损失 0 0 2  

营业利润  54 61 73 115 149 184 

加：营业外收入 1 1 34 1 1 1 

减：营业外支出 1 3 1 1 1 1 

利润总额  53 59 106 115 149 184 

减：所得税 7 9 17 23 30 37 

净利润  46 50 89 92 119 147 

总股本 （百万股） 47 47 47 63 63 63 

摊薄每股收益 （元） 0.98 1.06 1.89 1.46 1.90 2.34  
资料来源：世纪证券 

 

我们预计公司 2010——2012 年的收入增长分别为 27%、26%和 20%，盈

利增速分别为 3%、29%和 20%。对应目前股价 2010 年的动态市盈率为

30 倍左右。纺织行业平均 2010PE 在 33 倍（包括估值较低的布料、辅

料公司），最可比的罗莱、富安娜估值均高于公司，考虑到行业的成长

性和公司未来的增长空间，我们对公司首次给予“增持”评级。 

 

Figure 17 可比公司估值的对比 

 股价 
总股本 

（百万股） 
2009PE 

2010 预测

PE 
PB 

嘉欣丝绸 18.7 134 38.9  32.7 6.6 

伟星股份 18.48 205 21.9  18.0 3.9 

七匹狼 31.14 283 43.2  33.6 6.0 

报喜鸟 21.83 290 34.2  25.9 3.9 

美邦服饰 20.61 1005 34.3  28.5 6.9 

星期六 13.7 280 33.6  27.3 2.9 

探路者 23.35 134 71.1  53.8 6.7 

大杨创世 11.91 165 17.7  21.5 2.6 

罗莱家纺 50.49 140 46.6  36.5 5.1 

富安娜 41 103 49.0  38.3 3.9 

梦洁家纺 46.8 63 33.8  30.7 3.6 
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平均   40.7  33.7 4.8  
资料来源：世纪证券 

 

 

 

 

风险因素分析 

新开门店的管理风险。开店速度过快，公司前期管理跟不上可能出现的

负面影响。 

主要原材料价格波动风险。公司目前使用的主要原料为面料、填充料和

辅料，该类原材料成本约占营业成本 90%左右。近三年原材料采购价格

涨幅不大，对公司经营业绩压力较小，但由于其占营业成本比例较高，

原材料价格波动都可能对生产成本产生显著的影响，可能拖累公司整体

业绩的增长。 

新产品开发风险。公司多年来始终重视新产品的开发设计，但家纺行业

壁垒少、门槛相对较低、市场竞争激烈，一旦新产品开发计划或即将上

市的新产品款式、用料等商业秘密泄露，可能阻碍公司新产品的顺利上

市。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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