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销售终端建设提速，毛利率保持上行趋势 

投资要点 

 报告期内，累计实现营业收入4.95亿元，同比增加29.64%，累计实现归属上市

公司股东的净利润.045亿元，同比增加39.35%，实现基本每股收益0.81元。 

 第三季度单季度业绩增长，主要得益于毛利率提高以及实际税率下降。7月订

货会上新产品的提价5%，“寐”品牌和床垫系列等高毛利产品销售比例提高，直

营网点比例上升等三方面推动公司前三季度毛利率达到41.44%,同比增加了4.8

个百分点。在所得税方面，由于募投项目购买国产设备，公司第三季度所得税

减免320万元左右，实际缴纳所得税10.8万元，今年前三季度实际税率为11.32%，

去年同期缴纳所得税158.5万元，前三季度实际税率为14.93%。 

 第三季度新增门店数量骤增。公司上半年共新开门店100家左右，在第三季度

单季度新开门店200家左右，截至9月底，2010年共新增门店300家左右。公司明

显加强市场拓展力度，公司门店扩张重点则是放在二三线城市等空白区域 

 期间费用率创历史新高。由于加大了销售终端建设力度以及广告宣传费用的增

加，前三季度的销售费用率从上半年的22.48%上升至25.20%，创历史新高。同

样地，由于经营规模的扩大，前三季度管理费用率达到4.51%，同样创历史新高。 

 盈利预测及投资建议。目前家纺行业尚处于成长阶段初期，其产品的品牌效应

弱于服装行业；因此，未来公司成长动力将主要来源于销售终端数量的增加。

预计2010-2012年的每股收益分别为0.955元、1.242元和1.563元，目前股价（10

月20日）所对应的PE 分别为44倍、34倍 和27倍，考虑到家纺产品价格需求弹

性较大，企业可能无法完全向消费者转移成本压力，因此，给予“增持”的评

级。 

 风险提示：扩张过程中新开门店边际收益低于边际成本；原材料、劳动力涨价

所带来的成本压力。 

业绩估值表： 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 630.94 853.66 1017.60 1164.35 

同比（%） 1.51% 35.30% 19.20% 14.42% 

归属母公司净利润（百万元） 88.61 90.24 117.34 147.71 

同比（%） 75.70% 1.84% 30.03% 25.88% 

每股收益（元） 0.938 0.955 1.242 1.563 

P/E 44.47 43.67 33.58 26.68 

数据来源：公司报告，日信研究 
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基本资料 

总股本（亿）                   0.945 

流通股 A股（亿）               0.24 

总市值（亿）                  39.41 

每股净资产（元）              10.26 

资产负债率%                  23.36 

 

最近一年股价与沪深 300 对比： 
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相关研究： 

 



 
投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国际和行业

通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完

整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明

示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告

所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  
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