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2010 年 04 月 13 日 星期三 

受益于自身与行业双重成长 

投资要点： 

 专注主业的中高端家纺厂商。公司是一家专注于家纺主业的家纺龙头之一，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”三个品牌，市场综合占有率连续多年居全国同行第一。2009 

年底公司拥有销售渠道 1662 个（其中直营 245，加盟 1417），拥有 5.34 万套绗

绣套件、27.59万套绣花套件和65.13万件芯被类生产能力。 

 多品牌销售策略，梦洁品牌占主导。公司致力于细分专业市场，研究个性需求，

实施多品牌战略企业。公司拥有“梦洁”、“寐”、“梦洁宝贝”三个品牌，其

中梦洁品牌产品的销售收入占公司总收入的85%以上。其中梦洁品牌经过几十年

的经营和培育，已享有较高的市场声誉，公司致力于将梦洁品牌打造成国内产品

先最丰富、市场规模最大，品牌美誉度最高的家纺品牌。寐系列是公司推出的高

端品牌，以满足市场白领和成功人士的需求，抢占细分市场先机。梦洁宝贝是梦

洁的子品牌，以满足不同年龄端儿童的需求。 

 家纺行业发展前景广阔，未来几年发展增速在 15%-20%之间。自 2000 年以来，

中国的家纺市场得到了快速的发展。纺织工业协会的数据显示，2000-2007年我

国的家纺行业以年增长20%以上的速度快速发展，2008年增速虽然有所放缓，但

是也在11.5%左右。中国经济和家庭收入的高速增长，城市化进程的加快和社会

零售额的稳步增长为中国家纺未来的快速发展奠定了坚实的基础。预计未来3-5

年，家纺市场的增速仍在15%-20%之间。 

 中高端产品市场竞争格局相对稳定，品牌和销售网路战略性布局成为致胜关键。

由于家纺行业中高端产品市场发展潜力巨大，公司主要竞争对手罗莱家纺和富安

娜利用上市契机，进行直营网络建设和产能的扩张。公司拟用IPO募集资金中的

1.78 亿建设年产 30 万寝室套件和 80 万条芯被类生产线，以消除产能限制的瓶

颈；1.85 亿元用于终端直营网络的建设，以提升直营终端网点比重和质量，抢

占市场竞争制高点。两项目建成后，实现年营业收入为75428万元，年净利润为

7425万元。 

 2010/2011/2012 年发行后股本摊薄EPS为 1.45/1.80/2.30。我们认为未来驱动

梦洁股份增长的三大因素为：（1）外在产能的扩张；（2）店铺内在平效的提高；

（3）产能扩展带来的规模效应。预测2010/2011/2012年公司的营业收入增长率

分别为 39%/26%/22%，对应的综合毛利为 36%/36.5%/37%，发行后股本摊薄 EPS

为 1.45/1.80/2.30。 

 建议询价区间 43.5-49.3. 可比上市公司 A股上市公司品牌服饰和家纺 10年平

均的估值为 34.30 倍，最近上市中小板的平均市盈率为 32.83 倍 。因此我们认

为给予公司30-34倍市盈率是合理的，建议询价区间为：43.5-49.3。 

 风险提示：（1）募集项目进展低于预期；（2）原料价格波动幅度高于预期。
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一、专注主业的中高档品牌家纺企业 

公司是一家专注于家纺主业的家纺龙头之一，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。市场综合占有率连续多年居全国同行第一。姜天

武先生持有公司股份的38%，为公司的实际控制人。 

公司采取直营与加盟相结合的方式进行国内销售。2009 年底公司拥有销售渠道

1662个（其中直营245，加盟1417），拥有5.34万套绗绣套件、27.59万套绣花套件

和65.13万件芯被类生产能力。 

表 1：公司经营模式 

产品设计 公司研发中心新产品设计、首批新品小量试销政策。 

采购管理 设立独立采购中心，原料根据比质比价原则国内采购，少部分面料国外采购。 

生产模式 

生产由制造中心负责，与营销中心每月市场沟通后制定月度生产计划。部分产能不足时，外购成品、

委托来料加工和专业工序加工。 

订货 

2009年实行订货制。一般每年在上半年4 月和下半年7月召开春夏和秋冬二次新品发布会。发布新品

占比50%左右。 

品牌管理 多品牌运营策略，定位不同消费人群 

销售模式 

国内一线城市直营，二三线加盟为主，分大型商场专柜或品牌专卖店。国外通过家纺展销会发展国外

经销商，销售自主品牌“MENDALE”或贴牌生产 

销售渠道管理 公司直接管理直营和加盟渠道 

定价策略 

根据市场消费水平，保持合理的毛利率水平制定产品出厂价。对于加盟经销商，以出厂价提供产品，

同时提供一个市场销售参考价指导其销售；对于公司直营销售，一般以市场参考价进行销售。 

数据来源：公司招股意向书，齐鲁证券研究所 

在家纺行业的迅速发展和国内消费水平的提高的背景下，公司定位于中高档床上

用品的生产加工和销售，通过产品设计的不断创新来提高产品附加值，引起公司主营

业务稳步增长。2004-2009年公司收入平均增长率为16.71%。 

图 1：公司收入增长状况  图 2：公司利润总额增长状况 
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资料来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  

 

资料来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  
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公司致力于细分专业市场，研究个性需求，实施多品牌战略企业。目前公司拥有

“梦洁”、“寐”、“梦洁宝贝”三个品牌，其中梦洁品牌产品的销售收入占公司总

收入的 85%以上。其中梦洁品牌经过几十年的经营和培育，已享有较高的市场声誉，

公司致力于将梦洁品牌打造成国内产品先最丰富、市场规模最大，品牌美誉度最高的

家纺品牌。寐系列是公司推出的高端品牌，以满足市场白领和成功人士的需求，抢占

细分市场先机。梦洁宝贝是梦洁的子品牌，以满足不同年龄端儿童的需求。 

表 2：公司品牌序列 

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  

 设计风格 

  

以中式艺术、欧式古典巴洛克、梦

洁婚庆红等为主题概念，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

儿童的长特点和生理需求专门设计 

推广目的 

 

将传统文化与时尚艺术相结合，突

出豪华、喜庆、经典的品牌风格，

打造国内产品线最丰富、市场规模

最大、品牌美誉度最高的家纺品牌。 

在全球范围内精选优质原材料，

突出简约的欧式风格和一流的服

务，打造中国家纺业第一个奢侈

品牌。 

采用健康环保材料，关注儿童的健

康成长，打造国内最专业的儿童家

纺品牌。 

 

 品牌理念  温馨、经典   环保、尊贵   健康、快乐  

 销售比重  81.69%    16.31%    2.00%   

资料来源：招股说明书，齐鲁证券研究所  

二、行业广阔的发展前景 

1、家纺：传统而新兴的行业 

近几年来，随着物质文化生活水平的提高、收入和居住条件的改善，以及受欧美

家居文化的影响，消费市场赋予了家用纺织品全新的概念，过去被当作独立消费的床

上用品、毛巾、窗帘等家用纺织品，现在已被作为具有文化、艺术内涵及流行趋势的

室内软装饰整体。人们对家纺产品消费观念的变化，我国的家纺市场步入了一个新的

发展时期，呈现出旺盛的市场需求。 

中国具有世界上最大的消费人群，家纺市场具有巨大的发展空间。据发达国家的

纺织品消费量计算，服装、家用和产业用纺织品各占 1/3，而中国服装的占比在 60%

以上。这显示出中国家纺市场的巨大发展潜力。自 2000 年以来，中国的家纺市场得

到了快速的发展。纺织工业协会的数据显示，2000-2007 年我国的家纺行业以年增长

20%以上的速度快速发展，2008年增速虽然有所放缓，但是也在11.5%左右。 

家纺产品的消费与大众消费观念的变化，婚庆、居民住房、宾馆酒店、旅游交通

和医疗卫生等为代表的相关产业密切相关。中国经济和家庭收入的高速增长，城市化

进程的加快和社会零售额的稳步增长为中国家纺未来的快速发展奠定了坚实的基础。

预计未来3-5年，家纺市场的增速仍在15%-20%之间。 
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图 3：影响家纺需求的主要因素 

 

资料来源：招股说明书，齐鲁证券研究所 

2、市场竞争环境分析 

中国的家纺行业起步较晚，品牌建设处于初期，因此现阶段市场化竞争较为充分。

中国目前拥有2万多家家纺企业，并且数目每年都在增长。过多的小企业导致行业无

序竞争，大量的企业技术水平较低，产品主要以低档次、低附加值产品为主，以低价

策略占有市场份额，致使行业整体的利润水平偏低。 

目前中国家纺市场行业集中度较低，缺乏绝对的行业领导者；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。营销

网络完善、拥有自主品牌的企业，充分利用自身渠道和品牌优势，所获的市场份额不

断增加。2009 年初家纺行业协会统计的十一家品牌家纺企业中，2008 年产销率的增

长均在10%以上，销售利润率达到7.5%，远远超过行业平均水平。而弱势企业只能通

过低价竞争维系客户，处境日益艰难。 

行业集中度较低、广阔的市场前景和中高档产品超过 30%的毛利率吸引越来越多

的企业进入以分享行业快速成长所带来的高额利润。在竞争日益激励的情形下，品质

优良、营销网络具有优势的企业将脱颖而出，抢占市场份额，成为行业中的领导者。 

3、竞争对手分析 

目前国内床上用品市场呈现的基本竞争格局为：一是由于行业集中度低，从全行

业来看国内市场缺乏绝对的行业领导者。二是行业产品结构不合理，低档产品产能过
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剩，且同质化现象严重，中高档产品供不应求，市场发展潜力极大；三是中高档产品

市场格局相对稳定，企业数量较少；四是品牌、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。 

梦洁在国内的主要竞争对手是江苏南通的罗莱家纺和深圳的富安娜。其中罗莱家

纺公司拥有“罗莱”品牌，并代理（授权）经营“SHERIDAN 雪瑞丹”、“SAINT MARC 尚·玛

可”和“DISNEY 迪士尼”品牌，连续四年市场占有率第一，截至2009年 6月 30日，

公司已有 1492 个销售网点，其中专卖店 691 个，商场专柜 801 个，华东、东北和华

北地区优势明显。罗莱家纺已与09年9月2日上市。2009年罗莱家纺的收入达到11.45

亿元，归属母公司净利润1.51亿元。罗莱家纺已于2009年 9月上市。 

富安娜现拥有“富安娜”、“馨而乐”、“维莎”、“圣之花”、“劳拉夫人”等品牌，

以富安娜为中心多品牌战略使得公司产品覆盖了以中高端为主体的消费人群。至2009

年 6月 30日，公司在全国已发展1000多家连锁专卖店和专柜，其中加盟商872家，

占比73.4%，直营店（柜）316家，占比26.6%。业绩预告显示2009年营业收入为7.91

亿元，实现归属母公司净利润0.85亿元。富安娜已于2009年 12月底上市。 

表 3：行业内主要竞争对手 

企业名称 品牌 销售模式 优势地区 

梦洁 梦洁、寐、梦洁宝贝 自营与加盟，中心城市直营，次中心城市代理 华中地区 

富安娜 维莎、富安娜、馨而乐 圣之花 自营与加盟，中心城市直营，次中心城市代理 珠三角洲 

罗莱 罗莱和代理品牌 特许加盟连锁和直营连锁相结合 华东、东北和华北 
资料来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 

国内主要的家纺厂商也意识到行业快速发展背景下产能的扩张和、影响网络建设

的重要性。罗莱家纺和富安娜上市募集项目与梦洁项目投向相同，即扩大产能和拓展

直营营销渠道。国内三家上市的家纺公司积极的利用资本市场融资平台，实施自身发

展战略，在行业广阔的发展空间中充分的发挥自身优势，占有有利的市场资源，从而

推动整个家纺行业的平稳、快速的发展。 
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表 4：募集项目对比 
公司  项目名称    使用募集资金 建设期 建设内容 预期年收入 年净利润

 南通家纺生产基地扩建项目   21,704.10 24

标准套件类增加 120 万套，被芯

类增加 160 万，枕芯类增加 220

万套。 79300 6955.2

 直营连锁营销网络建设项目   26,889.50 24

在国内大中城市增设连锁直营门

店共计136 个。 39402 4213.2

 研发设计中心建设项目   3,703.50 12

为公司的核心竞争力的提升和实

现公司的战略目标提供技术支

持。 —— ——

罗莱家纺 

合计 52,297.10   118702 11168.4

国内市场连锁营销网络体系建设

项目  12,184.20 24 

新增旗舰店20家，直营专卖店100

家，直营专柜60家 43,205.12 3,995.99

龙华家纺生产基地二期建设项目  10,472.80 11 

形成年产 160 万件中高档床上用

品产能，考虑季节性影响，形成

实际年产量为125万件. 28400 2659.1 

常熟富安娜公司家纺生产基地三

期建设项目  5,139.10 11 

形成年产 120 万件中高档床上用

品产能，考虑季节性影响预计形

成实际年产90万件。 15600 1160 

企业资源计划（ERP） 管理体系

技术改造项目  3,000.00 12 

拟通过实施 ERP、EIP、CRM 等系

统，来提升企业的管理水平   

补充营运资金  5,000.00      

富安娜 

 合计  35,796.10    87,205.12 7,815.09

 新建年产30万套寝室套件和80

万条芯被类生产线 17810 36 

新建年产 30 万套寝室套件和 80

万条芯被类生产线 50020 4281

梦洁直营市场终端网络建设 18493 24 

5家大型专卖、租赁新专卖店30

家，整改原有专柜100个 25408 3144

梦洁家纺 

合计 36303 ——  75428 7425

资料来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 

三、募集项目分析 

公司拟用 IPO 募集资金中的 1.78 亿建设年产 30 万寝室套件和 80 万条芯被类生

产线，以消除产能限制的瓶颈；1.85亿元用于终端直营网络的建设，以提升直营终端

网点比重和质量，抢占市场竞争制高点。两项目建成后，年营销收入为75428万元，

年净利润为7425万元。 
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表 5：营销网络建设 

项目名称  数目 面积  投资额度  

 购买商铺  5 2500  12950万元  

 租赁新开专店  30 9000  1350 万元  

 新开专柜 60 4800 900 万元  

 整改专柜装修  100 ——  1000 万元  

 运营期新增流动资金     2293 万元  

 合计  195 16300  18493 万元  

资料来源：招股说明书、齐鲁证券研究所 

四、盈利预测和询价区间 

我们认为未来驱动梦洁股份增长的三大因素为：（1）外在产能的扩张；（2）店铺

内在平效的提高；（3）产能扩展带来的规模效应。 

我们预测2010/2011/2012年公司的营业收入增长率分别为39%/26%/22%，对应的

综合毛利为36%/36.5%/37%，发行后股本摊薄EPS为 1.45/1.80/2.30。可比上市公司

A股上市公司品牌服饰和家纺10年平均的估值为34.30倍，最近上市中小板的平均市

盈率为 32.83 倍 。因此我们认为给予公司 30-34 倍市盈率是合理的，建议询价区间

为：43.5-49.3。 

六、主要风险因素 

（1）募集项目进展低于预期；（2）原料价格波动幅度高于预期。
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表 6：利润表预测 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E

营业收入 621.53 630.94 877.01 1140.11  1390.93 

营业成本 415.98 402.11 561.28 723.97  876.29 

营业税金及附加 4.15 4.94 5.52 7.18  8.76 

销售费用 111.46 119.10 166.63 216.62  264.28 

管理费用 20.86 23.78 31.57 41.04  50.07 

财务费用 8.09 5.96 4.39 -0.24  -2.71 

资产减值损失 -0.03 2.00 0.00 0.00  0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.03 0.00 0.00  0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业利润 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

营业外收入 61.02 73.08 107.61 151.54  194.25 

营业外支出 -1.79 33.39 0.00 0.00  0.00 

利润总额 59.23 106.47 107.61 151.54  194.25 

所得税 8.84 17.49 16.14 37.88  48.56 

净利润 50.39 88.98 91.47 113.65  145.69 

少数股东损益 -0.04 0.37 0.38 0.48  0.61 

归属于母公司净利润 50.43 88.61 91.08 113.18  145.08 

总股本 63 63 63 63 63

摊薄 EPS 0.80 1.41 1.45 1.80  2.30 
资料来源：齐鲁证券研究所  

 

代码 名称 当前价格 09EPS 10EPS 09PE 10PE 

002029.SZ 七匹狼 28.060 0.69 0.88 40.50  31.75  
002154.SZ 报喜鸟 22.250 0.66 0.83 33.92  26.74  
002269.SZ 美邦服饰 22.060 0.58 0.84 38.15  26.27  
002291.SZ 星期六 23.630 0.41  0.67 58.03  35.43  
002293.SZ 罗莱家纺 48.450 1.08  1.39 44.75  34.76  
002327.SZ 富安娜 40.520 0.81 1.06 50.29  38.12  
300005.SZ 探路者 51.670 0.66  0.84 78.62  61.82  
600177.SH 雅戈尔 15.940 1.47  0.83 10.87  19.20  
600233.SH 大杨创世 18.290 0.67  0.55 27.17  33.16  
002293.SZ 梦洁家纺 48.450 1.08  1.39 44.75  34.76  

平均 —— —— —— —— 42.70  34.20  
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表 8：最近发行中小板股票情况 

EPS PE 
代码 名称 发行价格 

2009A 2010E 2009A 2010E 

发行数量

(万股) 
超募倍数

002391.SZ 长青股份 51.00  1.02 1.35 49.89 37.72  2500 4.37 
002390.SZ 信邦制药 33.00  0.54 0.70 61.35 47.16  2170 2.65 
002389.SZ 南洋科技 30.00  0.62 0.70 48.47 42.66  1700 2.11 
002387.SZ 黑牛食品 27.00  0.50 0.66 53.59 40.96  3350 2.17 
002388.SZ 新亚制程 15.00  0.28 0.40 53.48 37.84  2800 1.24 
002385.SZ N 大北农 35.00  0.70 0.93 50.32 37.81  6080 3.52 
002386.SZ N 天原 15.36  0.44 0.55 35.14 28.05  10000 -0.16 
002384.SZ N 精密 26.00  0.45 0.80 57.53 32.58  4000 2.59 
002381.SZ 双箭股份 32.00  0.78 1.03 40.86 31.20  2000 2.92 
002382.SZ 蓝帆股份 35.00  0.75 1.01 46.79 34.78  2000 2.50 
002383.SZ 合众思壮 37.00  0.70 0.90 52.89 41.30  3000 1.37 
002379.SZ 鲁丰股份 33.00  0.42 1.04 79.40 31.87  1950 0.93 
002380.SZ 科远股份 39.00  0.74 1.25 52.48 31.24  1700 3.41 
002378.SZ 章源钨业 13.00  0.28 0.42 47.15 31.27  4300 0.54 
002377.SZ 国创高新 19.80  0.33 0.47 60.37 42.37  2700 1.46 
002376.SZ 新北洋 22.58  0.57 0.74 39.57 30.68  3800 2.12 
002375.SZ 亚厦股份 31.86  0.63 1.07 50.81 29.88  5300 2.69 
002372.SZ 伟星新材 17.97  0.52 0.64 34.33 28.23  6340 1.34 
002374.SZ 丽鹏股份 23.80  0.53 0.75 44.59 31.64  1350 1.03 
002373.SZ 联信永益 28.00  0.67 0.86 41.83 32.43  1750 1.31 
002371.SZ 七星电子 33.00  0.76 1.02 43.24 32.40  1656 1.29 
002370.SZ 亚太药业 16.00  0.40 0.48 39.87 33.68  3000 1.03 
002369.SZ 卓翼科技 22.58  0.50 0.77 45.42 29.18  2500 1.97 
002366.SZ 丹甫股份 15.00  0.56 0.54 26.68 27.70  3350 1.01 
002368.SZ 太极股份 29.00  0.62 0.85 46.59 34.19  2500 1.58 
002367.SZ 康力电梯 27.10  0.63 0.97 42.97 28.05  3350 2.88 
002363.SZ 隆基机械 18.00  0.51 0.65 35.57 27.51  3000 0.86 
002364.SZ 中恒电气 22.35  0.61 1.08 36.35 20.69  1680 1.68 
002365.SZ 永安药业 31.00  0.70 1.06 44.55 29.15  2350 0.69 
002360.SZ 同德化工 23.98  0.75 0.90 31.85 26.64  1500 1.70 
002361.SZ 神剑股份 17.00  0.48 0.62 35.54 27.41  2000 0.76 
002362.SZ 汉王科技 41.90  0.80 1.30 52.40 32.34  2700 3.54 

平均 —— —— 0.59 0.83 46.31 32.83  3,074 1.85 
资料来源：WIND 资讯，齐鲁证券研究所  

备注：1、2009、2010 年 EPS 分别按照最新股本摊薄和 WIND 系统预测中值计算； 

2、超募倍数为超额发行部分占比； 

3、平均值为算术平均值。 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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