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东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论： 

 2011 年公司销售收入同比增长 35.53%，净利润同比增长3.55%（扣非后

同比增长 55%），每股收益 0.97 元，略低于之前的业绩快报。公司 2010

年分配预案为每10股转增 6股并派 5元。 

 公司 2010 年营业收入增长主要是来自市场渠道的拓展和单店平效的增

加。2010 年公司各品牌销售终端净增加328家，扩张速度在20%左右。分

渠道看，直营渠道销售额同比增长 29.16%，加盟渠道同比增长

37.81%。分品牌看，寐和梦洁宝贝显示出较强的增长势头（当然有部分是

低基数的原因），分别同比增长 36.35%和 35.53%，梦洁主品牌增长

30.39%。分地区看，公司市场开拓效果良好，华中之外的地区除华北外

均实现大幅增长。 

 2010 年公司扣非后的净利润同比增长 55%（09 年有土地转让收益），盈

利增速明显超过收入增速的主要原因是报告期公司毛利率较上年同期上

升 4.36 个百分点。我们认为毛利率的上升主要是来自 1）产品的提价，

公司主要产品价格 2010 年平均提价幅度的 10%左右。2）产品结构逐步

优化，高毛利率的寐和梦洁宝贝的销售占比小幅提升。 

 2010 年年报显示，公司经营活动产生的现金流量净额为-8729.13 万元，

同比大幅下降222.15%，主要是因为公司2010年开始推行全面订货制，

为及时交付客户订货，增加了存货库存所致。 

 公司 2011 年 1 季度营业收入和净利润分别同比增长 58.24%和 41.94%，

基本符合预期。虽然 1 季度毛利率较上年提高 4.8 个百分点，但净利润增

速依然慢于营业收入增速，主要原因是 2011 年公司高新技术企业认证面

临续约，公司采用谨慎的会计原则所得税税率按25%计，导致所得税费用

较上年大幅增加。如果扣除税率影响，按营业利润口径比较，2011 年一季

度公司营业利润同比增长了66%，还是超过收入增长的。但是我们判断公

司从2011 年起依然获得高新技术企业资格的难度不大。 

 我们认为公司 2011 年将继续保持快速增长。从国内外家纺用品消费的差

距及未来的趋势来看，我国家纺行业拥有巨大的发展空间。公司作为行业

的领先企业，有望凭借现有的品牌、技术、市场、人才和资金的优势，抓

住这一市场发展机遇，分享行业增长和市场集中度提升带来的双重效益。 

 盈利预测和投资建议：基于公司 2010 年年报和 2011 年一季报所反映出

的情况，同时结合公司上市后对渠道扩张的速度和效率明显提升，我们小

幅上调公司未来三年的盈利预测，预计公司 2010-2013 年的每股收益分

别为 1.42 元、1.95 元和 2.65 元。目前股价对应 2011 年动态市盈率 29

倍，维持公司增持评级。 

 风险因素：原辅料价格上涨，市场竞争程度提高等风险。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4月 25 日） 41.48 元

目标价格 50.00 元

总股本/A股（百万股） 94.5

A 股市值（亿元） 39.2

国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告发布日期 2011 年 4 月 26 日
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梦洁家纺 沪深300

  
财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 855 1198 1640 2223
同比(%) 36% 40% 37% 36%
归属母公司净利润 92 134 185 251
同比(%) 4% 46% 38% 36%
毛利率(%) 40.6% 40.7% 40.4% 40.2%
ROE(%) 9.0% 11.6% 13.7% 15.7%
每股收益(元) 0.97 1.42 1.95 2.65
P/E（倍） 42.72 29.20 21.23 15.64
P/B（倍） 3.83 3.38 2.92 2.46
EV/EBITDA（倍） 28 19 14 11
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 973 1135 1391 1754 营业收入 855 1198 1640 2223
  现金 474 456 473 515 营业成本 508 711 977 1329
  应收账款 54 79 98 140 营业税金及附加 4 7 10 13
  其它应收款 21 28 43 55 营业费用 197 273 371 500
  预付账款 58 78 107 146 管理费用 41 46 61 80
  存货 365 493 668 896 财务费用 -0 -0 -1 -2
  其他 0 1 1 1 资产减值损失 3 4 5 7
非流动资产 392 453 478 530 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 342 386 405 412 营业利润 103 158 218 296
  无形资产 25 24 23 22 营业外收入 5 5 5 5
  其他 25 44 50 96 营业外支出 2 3 3 3
资产总计 1365 1589 1869 2284 利润总额 105 160 220 298
流动负债 336 426 522 686 所得税 13 26 35 48
  短期借款 30 30 0 0 净利润 92 134 185 251
  应付账款 191 249 347 474 少数股东损益 0 0 0 0
  其他 115 148 175 212 归属于母公司净利润 92 134 185 251
非流动负债 3 2 2 2 EBITDA 124 185 248 328
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.97 1.42 1.95 2.65
  其他 3 2 2 2      
负债合计 339 429 524 689 主要财务比率     
 少数股东权益 1 1 1 1 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 95 95 95 95 成长能力 
  资本公积 761 761 761 761 营业收入 35.5% 40.2% 36.8% 35.6%
  留存收益 170 304 488 739 营业利润 40.5% 53.7% 38.0% 36.1%
归属母公司股东权益合计 1025 1159 1344 1594 净利润 3.5% 46.3% 37.5% 35.8%
负债和股东权益 1365 1589 1869 2284 获利能力 
      毛利率 40.6% 40.7% 40.4% 40.2%
现金流量表   单位:百万元 净利率 10.7% 11.2% 11.3% 11.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.0% 11.6% 13.7% 15.7%
经营活动现金流 -87 65 96 80 ROIC 7.3% 9.9% 12.1% 13.8%
  净利润 92 134 185 251 偿债能力 
  折旧摊销 22 27 31 34 资产负债率 24.9% 27.0% 28.1% 30.2%
  财务费用 -0 -0 -1 -2 净负债比率 
  投资损失 0 -0 -0 -0 流动比率 2.89 2.66 2.66 2.56
营运资金变动 -216 -100 -123 -169 速动比率 1.80 1.50 1.37 1.24
  其它 16 4 4 -34 营运能力 
投资活动现金流 -156 -80 -50 -40 总资产周转率 0.85 0.81 0.95 1.07
  资本支出 -159 -80 -50 -40 应收账款周转率 19 17 17 17
  长期投资 -1 0 0 0 应付账款周转率 3.15 3.23 3.28 3.24
  其他 3 0 0 0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 556 -3 -29 2 每股收益 0.97 1.42 1.95 2.65
  短期借款 -155 0 -30 0 每股经营现金流 -0.92 0.68 1.01 0.84
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 10.84 12.26 14.22 16.87
  普通股增加 48 0 0 0 估值比率 
  资本公积增加 758 0 0 0 P/E 42.72 29.20 21.23 15.64
  其他 -94 -3 1 2 P/B 3.83 3.38 2.92 2.46
现金净增加额 313 -18 17 42 EV/EBITDA 28 19 14 11

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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