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加盟有效拉动规模提升 多品牌丰硕度日趋完善

  
基础数据  
上证综指 2722
总股本（万股） 9450
已上市流通股（万股） 2904
总市值（亿元） 40
流通市值（亿元） 12
每股净资产（MRQ） 11.1
ROE（TTM） 9.3
资产负债率 22.6%
主要股东 姜天武

主要股东持股比例 38.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 5 -7 41 
相对表现 10 -5 27 
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相关报告 
1、《梦洁家纺－拓展加速，毛利率

维持了大幅提升的势头》2010/10/19 
2、《坚定相信本土优秀大众品牌拥

有辉煌前景》2010/8/31 
3、《服饰品牌研究第六卷-着眼国际

竞争格局  探索品牌提升之路》
2010/12/7 
4、《梦洁家纺-收入增长持续改善，

毛利提升趋势明显》2011/4/26 

近日对公司进行了调研，通过与高管的交流，更加深刻的感觉到“爱家”理念在

品牌建设、产品设计及渠道、人员管理等方面的深远影响。我们认为尽管公司较

国内第一梯队的其他两大家纺公司历史表现略有逊色，但上市后的改进趋势明

显，11 年公司将聚焦于现有品牌的建设，通过引进“阿米巴”经营哲学，强调

精细化管理，加快渠道良性建设和供应链反应速度，以获得快速的增长。我们坚

定看好家纺龙头企业广阔的发展空间，尤其是从中长期看，建议持续重点关注。

 品牌梯度建设完备，意在做精做强。公司现已成功搭建由高端至低端、成人

及儿童床上用品品牌构架，包括线上、线下共计五大品牌，以及国际高端代

理品牌，自主品牌的多品牌丰硕度较竞争对手丰富。且国产高端家纺品牌比

较缺失，“寐”在国内品牌中独树一帜，未来发展空间可期。 

 直营以基础打造为主，加盟有效拉动规模提升。10 年直营扩张很快，但收入

增长未匹配，主要是直营建设处于打基础阶段，但公司对直营体系的策略是

比较清晰的，主要对租金上涨较快的一二线城市及经销商较难涉足的市场，

铺设范围目前已较广范；加盟门店效率较直营高，收入增速快，但 10 年拓

展略低于预期，公司通过加大扶持、提高批发价和零售价之间的倍率等方式

给加盟商提供支持，11 年在增加装修、监理公司至 8 家的背景下，预计可更

有效保障开店计划实施，全年计划新开 500 家左右，一季度已完成 90 余家。

 规模扩张及内部管理工效的提升是未来业绩增长的主基调。在棉价有所回落

的背景下，公司意在稳定终端售价，维持毛利率水平平稳运行，将把依赖毛

利率上涨作为业绩主增长点转向靠规模扩张及提升工效拉动。聚焦二三线城

市及“阿米巴”经营模式的引入将为规模的扩张及提升供应链反应速度奠定

良好的发展基础。 

 盈利预测与投资建议：我们一直强调家纺行业是我们近年最看好的服饰细分

子行业之一。公司目前改进的趋势良好，11 年业绩高速增长的基础具备。维

持 11-13 年的 EPS 分别至 1.46、1.99 和 2.65 元/股，目前估值分别为 11、
12 年的 27 和 20 倍 PE，鉴于家纺龙头公司成长性突出，目前估值也并不算

高，维持“强烈推荐-A”的投资评级。
 
 
王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090511040023 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 631 855 1199 1613 2109

同比增长 2% 36% 40% 35% 31%
营业利润(百万元) 73 103 161 224 295

同比增长 20% 40% 57% 39% 32%
净利润(百万元) 89 92 138  188 250 

同比增长 76% 4% 51% 36% 33%
每股收益(元) 1.89 0.97 1.46  1.99 2.65 
PE 21.3 41.4 27.5  20.2 15.2 
PB 9.0 3.7 3.3  3.0 2.5 

资料来源：招商证券 
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一、品牌建设：丰硕度日趋完善，高端品牌独树一帜 

国内家纺行业竞争日益加剧，品牌数量快速增多，细分市场的涵盖面已不仅仅局限于品

种、档次，而更多的是突出产品的设计风格及对消费群体有针对性的细分。因此，家纺

的龙头公司都早早开始规划多品牌战略，以先发优势尽可能的覆盖更多的市场。 

目前，公司旗下品牌除原有核心中高端品牌“梦洁”、高端品牌“寐”、网销品牌“觅”

和儿童品牌“梦洁宝贝”外，又配合空间广阔的保障性住房市场推出“平实美学”品牌。

我们认为公司品牌由高端至低端的梯度建设较为完善，所处市场涉及成人和儿童两大细

分市场，对日后品牌协同发展起到了良好的承接；产品类别包括床上用品、床垫、儿童

玩偶及高端家居用品等，涵盖面广阔。 

同时，我们认为目前国产高端家纺品牌比较缺失，公司的“寐”发展到现在已经有了一

定的市场基础，是公司多品牌组合中比较有特色的部分，在国内品牌中独树一帜，未来

发展空间可期；此外，公司认为保障性住房市场对于家纺是个很大的市场，将进行战略

整体的评估，营销推广和策划都在进行中，未来此市场打开后的空间也值得期待。 

目前看，公司未来三年内将不再进行新品牌的拓展，比较专注在现有几个品牌的运作，

随着研发、渠道、服务、营销等方面相应配套升级，多品牌经营体系建设将进一步深化、

稳固。同时，现有业绩贡献率较低的成长性品牌“梦洁宝贝”及“觅”亦将有所突破，

实现线上、线下均衡发展。 

表 1：公司各品牌经营情况 
品牌 推出时间 目标市场 设计风格 品牌理念 销售比重 

梦洁 2002 年 中高端消费群 

以中式艺术、欧式古典巴洛克、梦洁婚

庆红等主题概念，并结合 F历年、M历

年进行产品整体设计 

温馨、经典 80.52%

寝 2003 年 高端消费群 

专业开发高端纯天然材质，以黑、白、

米、会等中性色为主色系，坚持简约，

主球精致、细节完美 

环保、尊贵 16.41%

梦洁宝贝 2006 年 儿童消费群 

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成

长特点和生理需求进行专门设计；并代

理国际品牌 barbie、 doudou 等的形

象使用权，完善产品丰富度 

健康、快乐 3.07%

平实美学 2010 年 
保障性住房消费

群体 

以高性价比产品为主打，针对“三低”

消费群体设计 
为生活做减法 -

觅 2009 年 网络消费群体 风格简约、色彩丰富 - 日销售 500 万

资料来源：公司招股说明书、年报，招商证券 

二、渠道建设：直营以基础打造为主，加盟有效拉动规模

提升 

1、直营体系：以基础打造为主，铺设范围已较广范 

10 年公司直营门店净增加 100 余家，扩张速度很快，达到约 46%，但是收入增长仅为

29.16%。目前直营店的投入产出情况尚不尽人意，主要是直营体系建设处于打基础阶

段，在一线市场投入成本大，见效时间长。这与直营需要培养的状况是相符的。 
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但公司对于直营体系的策略还是比较清晰的。主要对租金上涨较快的一二线城市及北

京、上海及广州等经销商较难涉足的市场进行了较为全面的覆盖，铺设范围目前已较广

范，未来开设直营店的范围不会再扩大，以做精做好现有布点的市场为主。同时，如“梦

洁美颂”这类大店的开设，可有效的对品牌形象起到良好的提升、示范作用。未来伴随

立体营销的推广以及终端服务的持续提升，直营店单店收入及平效的增加是个趋势。 

此外，公司对于直营大小店的定位也有清晰的分工，大店主要用于进行多品牌整合；小

店则要突出便利性和个性。 

2、加盟体系：加强扶持力度，推动扩张提速 

10 年公司加盟门店净增加 250 余家，扩张速度约 17%，而收入增长达到 37.81%，加

盟店的运营效率明显高于直营门店。但扩张速度比预期的低，公司认为主要是受客观因

素影响，装修、监理都由一家公司负责，工程量太大，与公司开店进程无法匹配所致。 

面对租金上涨的局面，公司现有经营较好的加盟商开始自购门店进行运作。为进一步提

升加盟商的开店动力，公司将在道具、装修及授信力度上予以支持；同时，计划引入竞

争机制，促进加盟渠道实现良性的可持续发展；此外，公司还提高了批发价和零售价之

间的倍率关系，这样相当于给予了加盟商更大的盈利空间，以一季度为例，产品终端售

价平均提升了 20%以上，但批发价格提升约 10%。 

在市场布局上，公司将着重以广阔的县级二三线城市为主，加大铺设力度。11 年公司

增加装修、监理公司至 8 家，预计可更有效保障今年开店计划顺利实施，公司计划全年

新开店 500 家（一季度已完成 90 余家），加盟店占比达到 90%以上，其中“梦洁”门

店保底新增 300 家，“寐”、“梦洁宝贝”及“床垫”门店则分别新增 80 家、60 家和 60
家。 

图1：10年公司各渠道收入占比情况 图2：公司直营及加盟门店增长及预测情况 
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资料来源：公司年报，招商证券 资料来源：公司公告，招商证券 
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三、供应链管理：“阿米巴”经营理念及专业化信息系统

模块导入，将强化精细化管理水平，共同推动供应链反应

速度快速提升 

1、原材料供给端：严格把握棉价波动趋势，有效降低成本压力 

家纺企业中，80%以上原材料是与棉花有关的坯布及填充物，因此，棉价的走势直接影

响企业的盈利变化。棉价从 10 年至今经历了暴涨、缓跌，纷纷引起市场对后市走势的

担忧，但公司认为棉价下跌对公司的经营则利大于弊，目前，为抓住棉价下跌机会，公

司已延后棉花的补库时间（现有原材料库存基本只保证维持到 6 月份的生产），并根据

自身经验确定棉价回落低点进行合理配置，尽可能将原材料采购成本降至最低水平。 

与此同时，成本压力的有效缓解，亦有益于稳定终端销售价格，降低终端售价大幅提升

对消费需求打压的风险。从目前情况看，秋冬季产品售价将基本维持稳定，部分普通应

季产品或略有下降，量增对收入增长的拉动将进一步凸显。 

图 3：近期棉花价格走势 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

20
1
0-
0
1

20
1
0-
0
2

20
1
0-
0
3

20
1
0-
0
4

20
1
0-
0
5

20
1
0-
0
6

20
1
0-
0
7

20
1
0-
0
8

20
1
0-
0
9

20
1
0-
1
0

20
1
0-
1
1

20
1
0-
1
2

20
1
1-
0
1

20
1
1-
0
2

20
1
1-
0
3

20
1
1-
0
4

Cotlook A(NE) CCindex(229) CCindex(328)

 
注：Cotlook A（NE）价格按照即时汇率进行换算 
资料来源：Bloomberg，招商证券  

2、信息系统：IBM 专业化信息模块导入，反应速度提升显著 

在目前的竞争环境下，供应链管理已经成为全球服装行业的关键竞争要素，国内外知名

休闲品牌无一不在供应链的组织和管理上精心构思，在仓储、物流和信息管理系统上重

点研究并大量投入，通过硬件和软件两个层面使供应链具备高时效、低成本和快速反应

的特征。 

公司现与国际管理经验丰富的公司合作已有半年，通过专家团队对公司从采购生产到终

端销售整个流程进行全面整改，IBM 专业化信息模块的导入将使生产周期由 6 个月缩短

至 3 个月的时间。目前，IBM 信息系统建设项目尚处于实施阶段，面临全新的整改，公



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 
 

司将经营或将出现一定的震荡，但预计整改将于年内全部完成，明年相应效益将会逐步

显现。 

3、“阿米巴”理念植入，盈利最大化的保障 

公司引入“阿米巴”经营理念，作为行业管理的一大创新。“阿米巴”即确立与市场挂

钩的部门核算制度，培养具有经营者意识的人才，实现全体员工共同参与经营，让每一

位员工都成为企业的主角。 

我们认为从理念的衔接上，“阿米巴”与公司打造的“爱家文化”有异曲同工之处，“阿

米巴”理念的植入，将更加精细化各个经营单元的目标。公司将在采购、生产到商务、

营销每个环节建立 8 大区 8 个阿米巴，由阿米巴严格比对、管控每一个细小环节，促使

每一道工序均实现高效且成本最低化，从而加快产品由生产到进入终端的速度，增加附

加值，达到收入最大化，费用最小化。 

公司预计通过运用“阿米巴”经营模式，未来净利润率水平最少会保持在 10%，达到

收益最大化。虽然此经营理念的推广成效如何尚待尝试，但可看出公司希望提高管理精

细化的决心，未来随着“阿米巴”经营模式的应用日渐成熟，将有可能使公司获得更好

的经营效率。 

图 4：“阿米巴”经营组织结构 
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支持阿米巴

 
资料来源：《阿米巴经法分享》，招商证券 

四、2011 年展望：享受行业高增长，业绩步入快行区间 

我们一直强调家纺行业是我们近年最看好的服饰细分子行业之一。主要原因有四点：一

是行业由于细分风格较少，最终格局的集中度较服装明显要高，而行业目前的集中度还

非常低，提升趋势明显；二是行业具备品牌运营综合能力的企业较少，具备龙头地位的

几大品牌较第二梯队的品牌已经明显表现出品牌、渠道、研发等各方面的综合优势，伴

随上市效应与渠道快速拓展，差距有望进一步拉大；三是家纺公司由于各国生活习惯差

异等原因，跨国知名品牌不多，使得国内品牌无需像服装品牌一样，面对过多的国际竞

争压力，发展空间无疑更广；四是家纺行业由于风格细分市场不多，做多品牌更容易驾

驭，且行业处于品牌化的初期，管理运作能力强的公司不多，有利于龙头公司目前大力

发展多品牌做大规模。 

对家纺行业销售受房地产影响的看法：家纺行业一直有个分歧，部分观点担忧房地产对家

纺销售的影响很大。我们对此的观点一直是，国内的品牌家纺行业还非常年轻，正处于品

牌化的初期，品牌化进程是主流趋势，同时国内渠道拓展的空白点仍较多，此外第一梯队

公司相对于行业其他公司的优势也在提升，将带来市场占有率的提高。这三点综合的结果
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将会使得房地产销售对家纺产品的购买减少起到较大的抵消作用，我们认为龙头公司具备

持续的快速增长的能力。 

在加盟店快速稳步推进，直营店效益逐步释放，管理效率提升的前提下，公司 1-5 月获

得了快速的增长。预计公司实现收入 12 亿元，净利润 1.4 亿元，同比分别增长 40%和

52%的预算底线，有望达标，11 年的业绩将获得高速增长。 

另外，公司固定资产折旧年限的变更（折旧年限由 20 年、3%的残值率变更为 20-40
年，3%的残值率，年折旧率 2.43%-4.85%），预计增加 11 年 5-12 月利润总额 267.58
万元，净利润 200 万元，增厚 EPS 约为 0.02 元/股。 

五、盈利预测与投资建议 

总体而言，家纺龙头企业目前体现出良好的增长趋势。而公司上市后看到和另外两家的

差距，改进的积极性非常高，因此到目前也体现出较好的状态。公司未来将继续聚焦于

现有品牌的建设，通过引进“阿米巴”经营哲学，强调精细化管理，加快渠道良性建设

和供应链反应速度，以获得快速的增长。 

我们认为家纺行业尚处于品牌化的初期，最终格局尚未定，因此在这个阶段规模靠前、

管理可以跟上的品牌都可能在某个阶段具备较好的投资价值。虽然公司以往业绩的持续

良好表现不如另两家，但目前改进的趋势良好，11 年业绩高速增长的基础具备。尤其

从全年看，投资价值良好。我们维持 11-13 年的 EPS 分别至 1.46、1.99 和 2.65 元/股，

目前估值分别为 11、12 年的 27 和 20 倍 PE，鉴于家纺龙头公司成长性突出，目前估

值也并不算高，维持“强烈推荐-A”的投资评级。半年目标价以 11 年 35 倍的价值中

枢为 51.19 元，一年目标价给予 12 年 30 倍，价格中枢为 59.78 元。而这些改进策略

未来能否给公司带来持续的快速增长，缩小与另两家龙头的差距，是判断未来投资价值

的关键。 

风险因素： 

1、受宏观经济调控影响，房地产市场长期低迷拖累家纺产品销售的风险； 

2、原材料价格波动的风险； 

3、门店开设进程慢于预期的风险； 

4、费用控制低于预期的风险。 
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图 5：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 

图 6：梦洁家纺历史 PE Band  图 7：梦洁家纺历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 413 973 967 1227 1009 营业收入 631 855 1199 1613 2109 

现金 161 474 607 762 466 营业成本 402 508 696 936 1232 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 5 4 7 10 11 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 119 197 282 374 481 
应收款项 32 54 46 62 67 管理费用 24 41 58 76 96 
其它应收款 19 21 24 32 21 财务费用 6 (0) (5) (7) (5)
存货 187 365 275 352 427 资产减值损失 2 3 0 0 0 
其他 14 58 15 19 27 公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

非流动资产 245 392 563 593 740 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 73 103 161 224 295 
固定资产 134 342 530 563 712 营业外收入 34 5 7 4 5 
无形资产 26 25 23 20 18 营业外支出 1 2 3 2 1 
其他 85 25 10 10 10 利润总额 106 105 165 226 299 

资产总计 658 1365 1530 1820 1749 所得税 17 13 26 37 48 
流动负债 444 336 394 532 248 净利润 89 92 139 189 251 

短期借款 185 30 0 0 20 少数股东损益 0 0 0 1 1 
应付账款 131 191 216 281 148 母公司所有者净利润 89 92 138 188 250 
预收账款 19 16 31 42 43 EPS（元） 1.89 0.97 1.46 1.99 2.65 
其他 109 99 146 209 37   

长期负债 4 3 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 3 3 0 0 0 年成长率  

负债合计 448 339 394 532 248 营业收入 2% 36% 40% 35% 31%
股本 47 95 95 95 95 营业利润 20% 40% 57% 39% 32%
资本公积金 3 761 761 761 761 净利润 76% 4% 51% 36% 33%
留存收益 160 170 280 431 643 获利能力  
少数股东权益 1 1 1 2 3 毛利率 36.3% 40.6% 41.9% 41.9% 41.6%

母公司所有者权益 210 1025 1135 1286 1498 净利率 14.0% 10.7% 11.5% 11.7% 11.9%
负债及权益合计 658 1365 1531 1820 1749 ROE 42.2% 9.0% 12.2% 14.6% 16.7%
    ROIC 16.4% 8.5% 11.5% 14.1% 16.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 68.0% 24.9% 25.7% 29.3% 14.2%
经营活动现金流 71 (87) 424 286 (53) 净负债比率 29.3% 2.4% 0.0% 0.0% 1.2%

净利润 89 92 138 188 250 流动比率 0.9 2.9 2.5 2.3 4.1 
折旧摊销 0 0 57 69 80 速动比率 0.5 1.8 1.8 1.6 2.3 
财务费用 0 0 (5) (7) (5) 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 1.0 0.6 0.8 0.9 1.2 
营运资金变动 0 0 224 27 (383) 存货周转率 2.4 1.8 2.2 3.0 3.2 
其它 (17) (179) 11 8 5 应收帐款周转率 18.7 19.8 23.8 29.8 32.6 

投资活动现金流 (22) (156) (233) (100) (230) 应付帐款周转率 3.0 3.2 3.4 3.8 5.7 
资本支出 0 0 (240) (100) (230) 每股资料(元)  
其他投资 (22) (156) 7 0 0 每股收益 1.89 0.97 1.46 1.99 2.65 

筹资活动现金流 (45) 556 (58) (31) (13) 每股经营现金 1.52 -0.92 4.49 3.02 -0.56 
借款变动 0 0 (33) 0 20 每股净资产 4.47 10.85 12.02 13.61 15.86 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.70 0.50 0.29 0.40 0.40 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (28) (38) (38) PE 21.3 41.4 27.5 20.2 15.2 
其他 (45) 556 2 7 5 PB 9.0 3.7 3.3 3.0 2.5 

现金净增加额 5 313 133 155 (295) EV/EBITDA 27.0 19.7 11.4 8.4 6.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
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