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调研结论： 
我们认为公司完成 2011 年 50%预期净利润增速（1.38 亿元）的可能性较大。

支撑逻辑： 
 中高端家纺行业仍出高速增长的前成长期。我们预计整个家纺行业未来

3-5 年有望保持 16%以上的年均增速，高端家纺有望保持 25%的行业增

速； 

 中短期内高端家纺行业遇到增长瓶颈的可能性较小。一、中高端家纺行

业还处于前成长期，未来行业集中度有望进一步提高；二是从扩张的模

式看，外延式扩张空间还很大；三是内生式增长如消费升级引致的消费

向中高端家纺集中带来的增量，平效提升、提价带来的增量； 

 上市成为公司加速扩张的推动剂。凭借上市带来的资金和品牌优势，公

司加速扩张进程，同时未雨绸缪，应对未来可能的外延式扩张瓶颈，布

局多品牌战略，进行全方位、多角度的覆盖。 

投资评级与盈利预测： 
 我们维持 2011-2013 年 EPS 为 1.47 元/1.97 元/2.59 元的盈利预测，目

前价格对应 2011-2013PE分别为 28.7X/21.3X/16.2X。给予 2011年 35X

估值，目标价 50 元，买入评级。 

风险提示： 
 房地产成交量持续低迷带来的家纺产品需求下滑的风险；原材料及人工

成本上升的风险；营销网络拓展不达预期的风险。
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 630.94 855.14 1218.42 1612.88 2100.29 
增长率(%) 1.51% 35.53% 42.48% 32.37% 30.22%
EBITDA(百万元) 124.15 126.19 200.64 273.20 354.70 
净利润(百万元) 88.61 91.75 138.54 186.62 244.97 
增长率(%) 75.70% 3.55% 50.99% 34.71% 31.27%
每股收益 (元) 1.885 0.971 1.47 1.97 2.59 
市盈率 0.00 43.26 28.70 21.30 16.23 
市净率 0.00 3.87 3.42 2.94 2.49 
EV/EBITDA 0.00 27.97 17.69 13.12 9.89 

数据来源:湖南梦洁家纺股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 42.40

目标价格(元) 50.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 0.17% 12.91% 15.43%

沪深 300 -3.78% -10.91% 5.44%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通A股(百万股)

94.50/24.00

主要股东:

姜天武

主要股东持股比例 38.28%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.95%

ROA 10.33%

资产负债率 24.87%

每股净资产(元) 10.84

2010 年报数据 
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“爱在家庭”为特色的区域家纺龙头，在华中地

区优势明显 

“爱在家庭”为特色的区域家纺龙头，在华中地区优势明显。旗下拥有5大系

列品牌：核心品牌“梦洁”、高端品牌“寐”、儿童品牌“梦洁宝贝”、针对保障

房市场的品牌“平实美学”、电子商务品牌“觅”。2010年合计实现销售收入8.54

亿元（35.53%+），净利润0.92亿元（3.55%+）： 

 其中各品牌收入占比：梦洁80.52%、寐16.14%、宝贝3.07%。截止2010年

底，公司拥有销售网点1990家（直营332家、加盟1658家）； 

 分品牌看：梦洁1376家（68%）、寐251家（12%）、宝贝135家（7%）、床

垫266家（13%） 

 我们认为公司完成2011年50%预期净利润增速（1.38亿元）的可能性较大

理由如下：  

家纺行业仍处于高速增长期 

家用纺织品市场仍有巨大的发展空间 

中国纺织工业协会数据显示2001-2009年家纺行业产值年均增速18.92%，2009

年总产值9600亿元，床上用品行业年产值占整个家用纺织行业的比重约为1/3(2009

年约3200亿产值)。发达国家经验显示：纺织品消费量比重中，服装、家用、产业

用纺织品各占1/3（其中美国家用纺织品消费占比39%，英法也在35%附近），据中

国家纺行业协会的数据，中国的比例大概为65:23:12，家用纺织品提升空间仍然很

大。从A股三家家纺公司的业绩增速也体现这点。罗莱家纺、梦洁家纺、富安娜2010

年分别实现58.81%/35.53% /34.80%的收入增速，2011年一季度在原材料成本高企

的背景下，分别实现收入增速62.29% /58.24%/ 31.49%，净利润增速78.53 %/34.62 

%/63.25%。我们预计三家最新秋冬订货会数据高增速依旧：罗莱家纺（60%+）、富

安娜（50%-60%）、梦洁家纺（45%-50%）。 

粗略匡算高端床上用品180亿潜在的市场份额 

华东、华南作为一个经济发达地区，市场比较开放，消费者对各类品牌的接受

度高，品牌忠诚度不高，用三家家纺在这几个区域的占比匡算难度较大。因此我们

采取梦洁家纺所在的华中地区，以梦洁的强势市场湖南作为一个样本进行匡算。选

择湖南的原因： 

 湖南市场相对封闭，消费者对外来品牌接受度没有沿海地区高，过去几年

梦洁在湖南的销售额大概保持30%以上增速，2010年梦洁在湖南市场大概

实现了2.5个亿的销售收入； 



 

梦洁家纺：公司调研简报 
 

识别风险，发现价值                                2011-06-23  第 3 页 

 长沙市2009年人均GDP5.6万元，梦洁在湖南长沙100%直营，进驻长沙平和

堂、王府井、新世界等10家商场，梦洁产品销售额在所在商场同类产品中

均排名第一，占比将近50%。外加长沙的9家专卖店，2010年梦洁在长沙的

含税销售额约7500万元，粗略估计长沙市高端家纺的年均销售额约为1.5

个亿； 

 匡算结果： 2010年180亿的高端家纺存量市场份额，占整个床上用品市场

份额约为5.6%。 

 国内人均GDP超过5万元的城市约40个，潜在市场存量约60亿元； 

 人均GDP1万-5万元的约250个，以梦洁在湘潭、株洲的500-600万的销

售额推算，这类城市潜在存量约1500万-1800万元之间。250个城市合

计潜在市场存量41亿； 

 余下2800个县级市，潜在存量销售额以300万元计算，市场存量约为

84亿元； 

家纺行业的增长动力：预计未来5-10年行业仍有望保持16%以上的增

速 

 更新需求（占比约55%）：常态消费。受益消费升级和城镇化进程的推进，

这部分跟随社会消费零售总额走，有望维持年均18%以上的增速； 

 婚庆（占比约20%）：1980-1990（特别是1985-1990年）年为中国人口出

生率的第三个高峰期，未来5年内，20-34岁年龄段的人口总数维持在2亿

以上的水平，将集中进入适婚年龄。从全国办理结婚登记对数看，

2005-2010年逐年提升，2010年为1205万对，年均复合增速为8.89%。以每

年1100万对匡算，每对消费2000元家纺用品，则年消费额为220亿元(这里

包括高中低档的家纺用品)。随着消费升级推进，婚庆家纺用品中的中高

端消费将增加，三家A股上市家纺公司市场份额有望进一步提升； 

图1：1980-1990人口出生高峰期 图2：2005-2010登记结婚对数 
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数据来源：国家统计局，中华人民共和国民政部 

 乔迁（占比约20%）：2001-2009年家纺产值与房地产销售面积相关系数约
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为0.89，相关性较强。目前的房地产市场调控短期可能会对家纺销售带来

一定影响，但是保障房的推进，将是定位中低端的家纺销售的重要驱动力。

目前以梦洁为代表的家纺龙头已进行多品牌策略的建设，对不同收入水平

的消费者进行全方位覆盖（如梦洁的“平实美学”品牌）； 

 旅游（占比约5%）：中国正处于工业化、城镇化加速阶段，大众化、多样

化的消费需求为旅游业发展提供机遇。《国务院关于加快发展旅游业的意

见》发展目标旅游业总收入年均增长12%以上。从旅游业的收入走势看，

2004年后迎来了拐点，城镇化、消费升级是个大趋势，旅游业的加速发展

带来旅游家纺用品投入加大； 

 综合来看，假设更新需求保持年均18%的增速、婚庆15%、乔迁15%、旅游

15%，未来3-5年家纺行业有望保持16.65%的综合增速； 

 综上，对定位中高端的家纺企业，大背景有稳定的行业增速，消费升级带

来的行业集中度的提升，即中高端家纺在整个家纺消费中的占比提升，另

外加上多品牌策略对不同收入群体的覆盖。预计未来3年中高端家纺企业

有望保持25%以上增速。 

中短期内高端家纺行业遇到增长瓶颈的可能性较小 

市场对家纺行业的担心主要集中在家纺行业壁垒低，目前盈利状况好会吸引大

量的资金进入该行业，行业可能会面临当下体育用品行业的困境。我们认为3年内

上述出现困境的可能性较小，理由： 

 按照家纺行业协会统计数据，整个床上用品行业产值约3000多亿，市场容

量足够大。2010年三家家纺的终端合计销售额约65亿，约2%附近的市占率。

根据我们的粗略测算，三家家纺在高端家纺市场的占有率约30%,现在整个

家纺行业还处于前成长期，未来行业集中度有望进一步提高； 

 目前国内体育用品行业增长面临的瓶颈主要来自于与销售网点扩张的瓶

颈。全国县地级市共3192个，2010年底安踏、李宁终端销售网点已分别达：

7519个、7915个（1000家的增量，同比也只有13%左右）。截止2010年底，

罗莱家纺、梦洁家纺、富安娜销售网点数分别为：2085、1990、1580家，

单从网点布局空间上看，每家网点布局到3000家，分别对应44%、50%、90%

的网点增速，这就是三家家纺未来几年的网点增长空间。外加居民收入提

高、消费升级引致的消费向中高端家纺集中带来的增量以及平效提升、提

价带来的增量，短期内中高端家纺的天花板还是看不到。 
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上市后，公司步入加速扩张期 

凭借上市带来的资金和品牌优势，公司加速扩张进程 

 对梦洁家纺来说，上市带来了资本结构和偿债能力的极大改观，资产负债

率由2009年的68%降到25%附近，轻装上阵； 

 10年上市后渠道扩张速度明显加快，未来两年计划以500（家/年）的开店

速度进行（2011年规划梦洁至少300家，寐牌80-90家，宝贝50-60家，梦

洁新材料（床垫）60家左右），高于罗莱（300家/年）、富安娜（400家/

年）； 

 给加盟商的让利空间也逐年增加。给加盟商让利是罗莱早期渠道扩张采用

的最直接表象的方式。 

表 1：加盟商获利空间 

加盟商获利空间：直营与加盟商毛利率之差（%） 加盟模式毛利率（%） 

 罗莱家纺 梦洁家纺 富安娜 罗莱家纺 梦洁家纺 富安娜 

2006 24.8  7.38 23.35  27.88 

2007 20.49 15.7 11.14 33.13 30.21 34.73 

2008 20.01 17.38 14.8 36.22 29.15 40.3 

2009 17.44 22.86 19.55 36.91 29.8 36.31 

2010  22.31 24.38  34.67 38.85 

数据来源：广发证券发展研究中心 

应对未来可能的销售网络扩张瓶颈，布局多品牌战略 

 旗下已经形成5大系列品牌：核心品牌“梦洁”、高端品牌“寐”、儿童

品牌“梦洁宝贝”、针对保障房市场的品牌“平实美学”、电子商务品牌

“觅”。以实现对消费者多角度、全方位的覆盖； 

 区域战略上，增加对弱势、空白区域的覆盖； 

公司未来成长路径的前瞻性分析 

 规模提升，包括资源整合（向二三线市场的开拓，渠道下沉）等； 

 新增量： 每年新开营销网点带来的增量，其中2011年Q1已经新开90

多家，净开80多家； 

 存量增长：次新店放量、成熟店的增长； 

 价格增长对公司销售额增长的贡献约占10%，主要来自于量的增长 

 毛利率提升。毛利率提升的结构主要来自产品结构的调整和成本控制，但

在公司的规划中，我们认为这部分不是利润主要增长的驱动力； 
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 工作效率的提高、流程再造带来有效地费用管控。公司从2010年开始推行

阿米巴经营，机制理顺后，三项费用率有望保持一个稳重有降的水平，我

们预计净利润有望保持在10%以上； 

三、 盈利预测与投资评级 

 家纺行业处于前成长期，行业空间广阔； 

 市值只有38亿左右（罗莱家纺约104亿、富安娜约52亿），估值安全，管

理层进取心强； 

 会计估计变更带来的EPS增厚。2011年起将固定资产折旧年限由“20年、

3%残值率”变更为“20-40年、3%残值率”，预计增加公司5-12月净利润

总额200.66万，贡献EPS约为0.02元； 

 综上，我们维持2011-2013年EPS为1.47元/1.97元/2.59元的盈利预测，目

前价格对应2011-2013PE分别为28.7X/21.3X/16.2X。给予2011年35X估值，

目标价50元，买入评级。 

四、 风险提示 

 房地产成交量持续低迷带来的家纺产品需求下滑的风险； 

 原材料及人工成本上升的风险； 

 营销网络拓展不达预期的风险。
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元  

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 413 973 1,001 1,136 1,421
货币资金 161 474 467 432 507
应收及预付 66 133 163 215 280
存货 187 365 371 489 634
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 245 392 568 708 788

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 134 342 505 612 648
在建工程 82 9 39 73 118
无形资产 26 36 24 23 22
其他长期资产 3 5 0 0 0
资产总计 658 1,365 1,568 1,844 2,209

流动负债 444 336 443 572 731

短期借款 185 30 40 40 40
应付及预收 251 303 403 532 691
其他流动负债 8 3 0 0 0
非流动负债 4 3 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 3 3 0 0 0
负债合计 448 339 444 572 731

股本 47 95 95 95 95
资本公积 3 761 761 761 761
留存收益 160 170 308 495 740
归属母公司股东权益 210 1,025 1,163 1,350 1,595
少数股东权益 1 1 1 2 3
负债和股东权益 658 1,365 1,608 1,924 2,329

资产负债率趋势 

0%

21%

41%

62%

83%

104%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 631 855 1218 1613 2100
营业成本 402 508 713 939 1218
营业税金及附加 5 4 6 8 11
销售费用 119 197 280 371 483
管理费用 24 41 57 76 99
财务费用 6 0 -2 -1 -2
资产减值损失 2 3 4 4 5
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 73 103 160 217 286

营业外收入 34 5 6 6 6
营业外支出 1 2 3 3 3
利润总额 106 105 163 220 289

所得税 17 13 25 33 43
净利润 89 92 139 187 246

少数股东损益 0 0 0 1 1
归属母公司净利润 89 92 139 187 245

EBITDA 93 127 201 273 355
EPS（元） 1.89 0.97 1.47 1.97 2.59

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元  

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 71 -87 247 199 259
净利润 89 92 139 187 246

折旧摊销 12 22 39 54 65

营运资金变动 -12 -208 61 -45 -57

其它 -17 7 8 3 5

投资活动现金流 -22 -156 -216 -191 -142

资本支出 -17 -156 -216 -191 -142

投资变动 -4 -1 0 0 0

其他 0 1 0 0 0

筹资活动现金流 -45 556 -38 -43 -43

银行借款 200 30 -30 -40 -40

债券融资 -201 -190 -6 0 0

股权融资 0 816 0 0 0

其他 -44 -100 -2 -3 -3

现金净增加额 5 313 -7 -34 74

期初现金余额 156 161 474 467 432

期末现金余额 161 474 467 432 507

资本支出与经营活动现金流 

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 1.5% 35.5% 42.5% 32.4% 30.2%
营业利润 19.8% 40.5% 56.3% 35.4% 31.7%
归属于母公司净利润 75.7% 3.5% 51.0% 34.7% 31.3%
获利能力   

毛利率 36.3% 40.6% 41.5% 41.8% 42.0%
净利率 14.1% 10.8% 11.4% 11.6% 11.7%
ROE 42.2% 9.0% 11.9% 13.8% 15.4%
ROIC 27.9% 15.7% 18.7% 19.4% 21.8%
偿债能力   

资产负债率 68.0% 24.9% 27.6% 29.7% 31.4%
净负债比率 15.1% -43.0% -36.6% -29.0% -29.2%
流动比率 0.93 2.89 2.26 1.99 1.94
速动比率 0.48 1.63 1.26 0.97 0.91
营运能力   

总资产周转率 1.03 0.85 0.83 0.95 1.04
应收账款周转率 18.75 19.77 19.21 19.21 19.21
存货周转率 2.41 1.84 1.92 1.92 1.92
每股指标（元）   

每股收益 1.89 0.97 1.47 1.97 2.59
每股经营现金流 1.52 -0.92 2.61 2.11 2.74
每股净资产 4.47 10.84 12.31 14.29 16.88
估值比率   

P/E 0.0 43.3 28.7 21.3 16.2
P/B 0.0 3.9 3.4 2.9 2.5
EV/EBITDA 0.3 27.8 17.7 13.1 9.9
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广发纺织服装行业研究小组 
马涛，分析师，电子科技大学MBA，7 年钢铁企业工作经历，2 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

林海，研究助理，浙江大学经济学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lh19@gf.com.cn，020-87555888-8418。

 

相关研究报告   
梦洁家纺调研报告：公司已步入加速扩张期_公司调研简报 马涛 2011-05-23 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。
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