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基础数据 
总股本（百万股） 63
流通 A 股（百万股） 16
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 941
 

相关研究  
《以爱为基石的家纺龙头》公司新股报告
2010/04/14 

 公司今日发布 2010 年中报，实现销售收入 3.47 亿元，同比提升 34.12%；

实现净利润 2835.74 万元，同比提升 32.75%。分红方案为每 10 股派现金

红利 8 元、送红股 5 股。预计 2010 年 1-9 月份净利润同比增长 20%-40%； 

 报告期内，公司综合毛利率提升 4.73 个百分点至 38.45%，增幅超市场预

期。提升原因在于：1、占销售收入 25%的新品提价 5%-10%；2、高毛利

产品的销售收入增长较快。分渠道来看，公司直营占比提升至 28.35%，对

提升综合毛利率亦有较大帮助。预计未来随着公司直营占比的继续提升，

毛利率还有提升空间； 

 上半年公司门店拓展速度低于预期，新增门店数约 70 间，远低于全年计划

的 500 间新增量。预计全年完成计划的难度较大，实际新增量估计在

280-300 间左右。由于门店建设进度低于预期，小幅下调全年收入至 8.84
亿元，同比提升约 40%； 

 由于渠道拓展速度较往年明显加快，以及广告宣传投入的加大，报告期公

司的销售费用提升幅度超过收入增幅，达到 45.88%的水平；同时业务量的

增大也导致管理费用的提升幅度达到 41.63%。预计未来 2-3 年内，费用支

出的增加将呈常态； 

 作为华中地区的龙头家纺企业，公司具备较高的品牌知名度和美誉度、较

强的门店复制能力，其在营销管理方面有突出特点，强调客户忠诚度的培

养和加盟商的精细化管理、推行五季推广营销模式等，更有利于保证渠道

稳定性。相较于罗莱家纺和富安娜，公司在单店销售额、区域覆盖面和毛

利率水平等方面稍逊一筹，但预计随着公司加速渠道扩张、逐步提升市场

占有率后，与前两者的差距有望缩小； 

 预计公司 2010-2012 年收入分别为 8.84 亿元、11.24 亿元和 14.11 亿元；

净利润分别为 0.90 亿元、1.06 亿元和 1.41 亿元；EPS 分别为 1.43 元、1.69
元和 2.24 元。对应当前股价 PE 分别为 41、35 和 26 倍，估值略高，给以

增持评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 630.9 347.4 884.1 1124.3 1411.2

(+/-%) 1.5 34.1 40.1 27.2 25.5

归属母公司净利润(百万元) 88.6 28.4 89.8 106.2 140.9

(+/-%)  75.7 32.8 1.3 18.3 32.6

EPS(元) 1.41 0.45 1.42 1.69 2.24

P/E(倍) 41.8 130.6 41.3 34.9 26.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-08-08          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

图 1 2007-2010 中期分品牌收入 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 2 2007-2010H 分品牌毛利率 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 3 2007-2010H 公司分区域收入构成 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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图 4 2007-2010 中期毛利率和净利率变动情况 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 5 2007-2010 中期销售费用率和管理费用率变动情况 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

表 1 子公司 2010 年上半年盈利情况 
子公司 注册资本 控股比例 资产总额 净资产 1-6 月净利润 

湖南梦洁新材料科技有限公司 500 万元 90% 15,150,159.35 8,436,220.22 2,271,127.69 
湖南寐家居科技有限公司 800 万元 100% 71,937,339.69 27,988,785.46 12,871,133.98
南通梦洁家纺有限公司 240 万元 100% 42,561,853.02 4,889,915.95 1,238,438.38 

上海梦寐家纺有限责任公司 500 万元 100% 22,132,646.70 2,789,778.84 -956,785.80 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所 
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表 2 三家上市公司比较 
  罗莱 富安娜 梦洁 比较 

公司愿景 

优化渠道和产品结构、提

升整体技术水平和创新

能力，充分发挥品牌、渠

道和研发优势，持续满足

人们对家纺品多品种、多

规格、小批量、高档次的

需求，将公司逐步打造成

国际一流家纺企业 

以“创造美好睡眠生活，打

造百年家居品牌”为经营理

念，走集团化发展道路；以

上市为契机，未来十年销售

规模达到 30多亿元人民

币，逐渐成长为世界级家纺

企业  

梦洁的产品成为关爱

家庭的象征，把梦洁带

回家就是把爱带回家 

梦洁的企业愿景

更为人性化、体

现了社会关爱 

品牌定位 

做大做强“罗莱”品牌的

同时，加强与国际知名家

纺品牌合作，构建和完善

“多品牌矩阵”，最大程

度实现消费者对中高档

品牌家纺产品的需求 

致力于为消费者提供艺术

家纺产品；提出“大家居”

概念，主张家居装饰搭配方

面突出和谐美感，将家居产

品与家用纺织品完美配套，

形成一致化家居格调 

宣扬爱家文化，“爱在

家庭”的文化理念 

梦洁将企业文化

与品牌文化更有

机的结合 

主打品牌 

罗莱、SHERIDAN、SAINT 

MARC、DISNEY 及其他诸

多国际代理品牌 

核心品牌“富安娜”、明星

品牌“馨而乐”、高端品牌

“维莎”、大众品牌“圣之

花”、新品牌“劳拉夫人”

多系列“梦洁”牌、奢

侈品牌“寐”、国内第

一专业儿童品牌“梦洁

宝贝”、网购品牌“觅” 

富安娜和梦洁的

品牌覆盖面更

广、罗莱则集中

于中高端 

优势区域 华东地区 珠三角市场 华中地区 
罗莱的市场覆盖

面最广 

渠道建设 

特许加盟为主、直营为

辅，加盟商所在区域公司

不再直营；专柜渠道丰富 

直营与加盟并举；直营所在

区域加盟不进； 

直营和加盟并举；对市

场容量大、购买力强、

品牌影响力大的地区

以直营为主；其他二、

三级市场发展加盟 

梦洁的直营收入

占比高于罗莱、

低于富安娜 

加盟商制

度 

支付履约保证金、款到发

货、月度和年度购货指

标；提货折扣约为 45折； 

支付 2万元履约保证金、款

到发货、有一定销售指标要

求；以成本加成的方式制定

批发价，加成率在 50%-70%

发展唯一专卖商、按照

形象、价格、营销政策

和服务规范四统一原

则进行管理，并进行业

务、服务的专业指导。

支付 2-3万元保证金、

现款现货，以成本加成

方式确定批发价 

梦洁与富安娜的

定价策略更近似

订货制度 

一年三次针对加盟商的

订货会、订货量占到当季

产品需求总量的约 30%，

其余时间接受补单；常规

产品需提前 1周提交订

单、促销产品需提前 1个

月提交订单； 

一年两-三次针对加盟商的

订货会、订货量占到当季产

品需求总量的约 20%，随后

进行 3个月滚动下单；常规

产品需提前 1周提交订单、

促销产品需提前 50-60天

提交订单； 

全面订货制度，一年两

次订货会（每年 4月份

和7月份的秋冬和春夏

订货会）； 

梦洁首次推行全

面订货制度 
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生产状况 

自产比例较高、总产能高

于富安娜、生产灵活性更

好、主控力更强；生产组

织方式为“订单+预测”，

一是通过订货会接受加

盟商订单、二是依据 ERP

管理系统、以历史数据为

基础对未来需求进行预

测、并安排生产； 

约有 25%的外协比例，但主

要为非主打产品；生产组织

方式上：对加盟商以订单组

织生产、对直营店以市场预

测组织生产 

09年后全面按订单组

织生产；目前各类产品

产能均严重不足 

罗莱的产能更

大、快速反映能

力最强 

信息系统

建设 
已上 ERP 

信息系统建设投入早、实现

了对直营终端的全面覆盖

和加盟终端的 50%覆盖 

2010年底实现直营和

加盟终端的全面覆盖 

梦洁和富安娜的

信息系统建设走

的更远 

资料来源：各公司公告、公司招股说明书、华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 413 1215 1406 1636 营业收入 631 884 1124 1411
现金 161 872 973 1095 营业成本 402 546 686 855
应收账款 32 49 62 78 营业税金及附加 5 7 9 11
其他应收款 19 22 30 39 营业费用 119 186 236 296
预付账款 14 20 24 30 管理费用 24 34 43 54
存货 187 251 316 393 财务费用 6 3 6 5
其他流动资产 0 1 1 1 资产减值损失 2 2 2 2
非流动资产 245 237 227 216 公允价值变动收益 -0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 134 216 213 209 营业利润 73 107 142 189
无形资产 26 19 12 5 营业外收入 34 2 0 0
其他非流动资产 85 2 2 2 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 658 1453 1633 1852 利润总额 106 109 142 189
流动负债 444 373 446 524 所得税 17 18 36 47
短期借款 185 70 70 70 净利润 89 90 107 142
应付账款 131 174 221 275 少数股东损益 0 0 1 1
其他流动负债 128 129 156 179 归属母公司净利润 89 90 106 141
非流动负债 4 4 4 4 EBITDA 91 121 162 208
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.89 1.42 1.69 2.24
其他非流动负债 3 3 3 3
负债合计 448 377 450 528 主要财务比率
少数股东权益 1 1 2 2 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 47 63 63 63 成长能力

资本公积 3 762 762 762 营业收入 1.5% 40.1% 27.2% 25.5%
留存收益 160 250 356 497 营业利润 19.8% 46.0% 33.5% 32.6%
归属母公司股东权益 210 1075 1181 1322 归属于母公司净利润 75.7% 1.3% 18.3% 32.6%
负债和股东权益 658 1453 1633 1852 获利能力

毛利率(%) 36.3% 38.3% 39.0% 39.4%
现金流量表 净利率(%) 14.0% 10.2% 9.4% 10.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 42.2% 8.3% 9.0% 10.7%
经营活动现金流 71 66 110 130 ROIC(%) 27.5% 33.6% 40.0% 48.7%
净利润 89 90 107 142 偿债能力

折旧摊销 12 11 14 15 资产负债率(%) 68.0% 25.9% 27.6% 28.5%
财务费用 6 3 6 5 净负债比率(%) 43.11% 18.65% 15.62% 13.31%
投资损失 -0 0 0 0 流动比率 0.93 3.26 3.15 3.12
营运资金变动 -12 -34 -17 -31 速动比率 0.51 2.58 2.44 2.37
其他经营现金流 -23 -4 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -22 -4 -4 -4 总资产周转率 1.03 0.84 0.73 0.81
资本支出 47 10 10 10 应收账款周转率 18 21 20 20
长期投资 -4 0 0 0 应付账款周转率 3.04 3.57 3.48 3.45
其他投资现金流 21 6 6 6 每股指标（元）

筹资活动现金流 -45 649 -6 -5 每股收益(最新摊薄) 1.41 1.42 1.69 2.24
短期借款 -0 -115 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 1.06 1.74 2.07
长期借款 -5 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.33 17.06 18.75 20.98
普通股增加 0 16 0 0 估值比率

资本公积增加 0 759 0 0 P/E 41.81 41.27 34.88 26.30
其他筹资现金流 -39 -11 -6 -5 P/B 17.64 3.45 3.14 2.80
现金净增加额 5 711 100 122 EV/EBITDA 41 31 23 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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