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基本数据_2010/07/06 
总市值(亿元)：            33.77

流通 A 股市值(亿元)：       6.86

总股本(亿股)：             0.63

流通A股股本(亿股)：        0.13

PE_TTM：                38.11

PE_10E:                 36.17

PB：                     15.02

 

公司相对大盘表现 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

相关报告： 

1，《三大家纺企业比较研究_三强争

霸，孰能获胜？》_2010/07/01 

2，《看好家纺行业、关注优势龙头，

2010 年纺织服装中期投资策略》

_2010/06/30 

3，《寻找“熊市”中的避风港，家纺

行业防御性凸显》_2010/06/08 
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梦洁家纺相对大盘溢价

事件 
梦洁家纺（002397.SZ）发布业绩预增公告，预计上半年归属母公司所有者的净利润

同比增长 40%‐60%。 

投资要点  
  业绩变动主要系产品结构逐步优化和内部管理不断增强。从产品结构优化来看，

梦洁高端系列“寐”品牌在 5 月份订货会中获得超预期增长，今年占收入比有望从

去年的 16%提升到 20%。同时，产品价格的上升也带动销售额稳步增长，据我们

了解，上半年产品平均单价增幅为 6%左右。从内部管理不断增强来看，公司严格

控制期间费用，因此销售费用率和管理费用率较去年同期基本保持稳定。我们预

计上市后随着销售规模不断扩大，公司将为销售人员提供更好的激励机制，因此

销售费用率也会稳步上升。 

  全年业绩是否能符合预期关键在于渠道拓展速度。公司预计今年开店总数为

500家左右，截止 1‐5月份，新开店数为 60‐70家，不过公司在 6‐9月份会集中开

店，预计全年完成开店计划基本没有问题。对于资本市场对公司开店速度能否达

标所持的谨慎态度，我们认为到 9 月份应该能做出较为准确的判断。另外在敏感

性分析中，我们认为公司新增加盟店每增减 100家，核心 EPS将波动 0.06‐0.07元；

新增直营店每增减 10家，核心 EPS将波动 0.01元。 

  维持公司“买入”评级。虽然估值偏高，我们认为家纺板块目前仍具有趋势投资

价值。通过和公司沟通，我们认为公司在未来三年继续享受优惠税率（15%）的可

能性较大，因此我们将前期 10‐12 年的核心 EPS 预测由 1.63/1.81/2.19 元调整为

1.63/2.05/2.45元。考虑到公司目前估值位于三家家纺公司末端以及较为确定的业

绩，我们认为目前时点投资者仍可适时参与，3‐6个月目标价 63元。 

  风险提示。渠道拓展低于预期；住宅销量大幅下滑；原材料价格大幅上涨等。 

盈利预测表                                                                                                               

梦洁家纺（亿元）  2009A  2010E  2011E  2012E  CAGR_09‐12

销售收入  6.31  8.63    10.79    13.30      

YoY    37%  25%  23%  28% 

毛利率  36.3%  37.0%  37.5%  38.0%    

销售费用率  18.9%  19.0%  19.8%  20.6%    

管理费用率  3.8%  3.6%  3.6%  3.6%    

财务费用率  0.9%  0.4%  0.0%  0.0%    

所得税率     15%  15%  15%    

核心净利润  0.79  1.03    1.29    1.56      

YoY    30%  26%  21%  25% 

核心 EPS（元）  1.25    1.63    2.05    2.45      

数据来源：湘财证券研究所 
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2010-07-07                                            梦洁家纺(002397.SZ) 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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