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梦洁家纺(002397) 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

我们近日于梦洁家纺调研，与公司董秘、区域经理以及专柜店长等就公司上半年经营业

绩以及未来发展规划进行了深入交流及探讨。  

二、 分析与判断 

 11-13年收入及业绩增速仍将保持在40%以上 

公司上半年收入同比增长 60%。分解来看，内生式增长贡献 40%，其中 20%为提价

（部分来自于棉花等原材料，更多来自于新品价格的增长），20%为销量增长；外延

式增长贡献 20%。价格方面：12 年起提价幅度有所减弱。由于以前梦洁产品定价一

直低于富安娜和罗莱，主要基于对强势区域华中地区消费能力较弱的判断，而在产

品质量以及设计方面却各有千秋，难分伯仲。去年订货会开始，公司推出的新品价

格较老品均有不同程度的提升，公司原来想试探下消费者对提价产品的接受程度，

从销售数据来看已经证明问题不大。目前三家家纺企业的产品价格总体在同一水平，

但由于系列、设计、面料不同，单品的价差会比较大。中报从“寐”牌的毛利率来

看，较去年同期小幅下降，一方面来自于加盟渠道比重的增加，另一方面来自于“寐”

牌基本没有提价，主要系其本身定价就很高，且实行全国统一价，公司也不会因为

原材料涨了就盲目提价，加上“寐”牌产品的提价效应一般是梦洁品牌的 3 倍，因

此公司比较谨慎。另外，今年开始公司订货金额将占全年销售 70%左右，公司对经

销商订货要求比较高，希望他们多压货，把更多重心放在销售上。存货多了、资金

压力加大，为了平衡销量增长，自然公司每次提价都需经过充分考量。对于存货，

公司认为一般企业销售做到 20 亿元以上经销商存货问题就会陆续暴露出来。因此公

司对存货问题也有各种应付办法，如：订货会中常规品占到 40%-50%；如果经销商

销售不佳统一安排促销专场；摸底经销商历史 3 年的销售情况给予正常存货水平的

评估等。单店销量方面：品类扩充以及会员推广带动销量提升。公司此前经营一直

比较专一保守，打折（会员最低 8 折）和开店要求（基本要 120 平米以上的店才会

开）都很高，今年开始公司加快了反应速度，针对不同消费者需求开设了特色化的

社区店和风格店，加上产品品类的不断扩充以及定期的会员推广，虽然 100-150 平

米的店铺效益最好，但风格多变的店铺形式对销量增长应该更有帮助。外延式增长

方面：11-13 年年均增长 400 家左右。公司目前经销商分布在 400 个城市，而全国人

均 GDP 在 1 万元以上的城市有 8、9 百个，因此开店空间还非常大。目前三家家纺

企业店数为 2000 家左右，根据服装企业开店的经验数据，当店铺数达到 5-6 千家时，

外延空间基本饱和，而这个数字主要针对休闲服，档次越高的品牌，其对外延式增

长需求越小，更重要的是单店的提升。对于家纺企业，当店铺数达到 4,000 家时，

基本达到饱和。因此未来 3 年开店继续保持 4-5 百家的增长速度仍然可期。 

 下半年销售费用率将有所下降 

上半年销售费用率为 28.65%，较去年同期大幅上升 6.17 个百分点，其中 Q1、Q2 比

率分别为 28.8%、28.5%，主要因为：1，广告费用大幅攀升，2010 年为 2,891 万元，

今年上半年已为 2,318 万元；2，直营店比重增加：新增 74 家，平均 20 万元开店费

用就是近 1,480 万元；整改 72 家，装修 10-15 万元/家就是 720-1,080 万元；其他还

有商场促销费用以及对加盟商自己整改的有扶持，平均 5-10 万元/家。3，人工翻倍。

随着 IBM 项目上线，下半年公司在终端建设，尤其是店铺装修上的费用会大大节省，

呈现效果却和原来一样，直营店铺精细化管理程度提升有利于销售费用率的下滑。 
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 家纺行业未来5年将保持年均20%以上增长 

从目前家纺产品的需求结构来看，婚庆和家用占 70%，乔迁占 20%，礼品和团购占

10%。以前人们对家纺产品消费还未引起足够的重视，现在随着消费理念的不断升

级以及消费能力的持续提升，新婚家庭一次性购买家纺产品至少 2 套，家里一张床

基本保持 1 年四套家纺产品的更换频率。我们看到，虽然家纺产品价格一年上一个

台阶，但居民消费热情却始终不减，本质上说明家纺行业还是朝阳行业，行业前景

十分广阔。 

 上调至“强烈推荐”评级 

上调 11-13 年核心 EPS 至 0.88/1.35/1.94 元（上次为 0.84/1.20/1.58 元，对应 1.51 亿

总股本），对应 PE分别为 38/25/17 倍，未来三年 CAGR 47%。我们此前的投资逻辑

是看好家纺板块  ，推荐顺序依次为罗莱家纺、富安娜、梦洁家纺，基于在相同成长

性的条件下我们更看好罗莱的发展模式，即快速的市场反应能力以及多品牌矩阵经

营这两大核心竞争力，理应享受更高的估值。不过从这 2 年家纺股的表现以及企业

经营来看，我们认为：1，家纺股目前已具有协同效应，市场对家纺企业的偏好已从

追求个股转移到整个板块上来，未来家纺股的机会更多在于行业机会。2，三家企业

在其强势区域具有明显优势，如梦洁于华中、罗莱于华东以及富安娜于华南，对于

对方的强势区域均不能构成威胁，说明处于第一梯队的三家企业的竞争力都很强。

虽然目前我们依旧最看好罗莱的发展战略，不过从投资上来说，我们认为家纺子行

业的吸引力丝毫不亚于白酒行业。从估值上看，对应 11 年 35-37 倍的 PE 确实不便

宜，不过考虑到公司未来三年仍将保持 40%以上的复合增长率，我们认为作为价值

投资的空间还是非常巨大。给予公司 12 年 35 倍 PE，6-12 个月目标价 47 元。  

三、 风险提示 

渠道建设低于预期；费用率持续攀升。  

盈利预测与财务指标                                             

项目 /年度（亿元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E CAGR_11-13 

销售收入 6.31  8.55  13.47  18.65  24.73    

YoY   35% 58% 38% 33% 42% 

毛利率 36.3% 40.6% 44.1% 44.5% 44.7%   

销售费用率 18.9% 23.1% 28.0% 27.0% 26.0%   

管理费用率 3.8% 4.8% 4.5% 4.5% 4.5%   

财务费用率 0.9% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%   

所得税率 16% 12% 15% 15% 15%   

核心净利润 0.6235 0.92  1.33  2.04  2.93    

YoY   48% 45% 53% 43% 47% 

核心 EPS(元) 0.41  0.61  0.88  1.35  1.94    

PE     38  25  17    

 

项目 /年度（万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 单店收入 g 

直营店数 227 332 462 582 682   

增量   105 130 120 100   

单店收入_直营 66  68  88  102  117  15% 

直营店收入 14,996  24,259  40,841  59,166  79,732    

YoY   62% 68% 45% 35%   

直营店毛利率 52.0% 57.0% 60.0% 60.0% 60.0%   

直营店毛利 7,798  13,828  24,504  35,500  47,839    

加盟店数 1,435  1,658  1,998  2,318  2,618    

增量   223  340  320  300    

单店收入_加盟 33  35  46  52  60  15% 

加盟店收入 48,040  59,100  90,909  121,289  157,535    

YoY   23% 54% 33% 30%   

加盟店毛利率 31.3% 34.7% 37.0% 37.0% 37.0%   
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项目 /年度（万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 单店收入 g 

加盟店毛利 15,017  20,508  33,636  44,877  58,288    

Total Sales 63,094  85,514  131,750  180,455  237,267    

YoY   36% 54% 37% 31%   

毛利总计 34,746  34,746  58,141  80,377  106,127    

直营店收入占比 23.8% 28.4% 31.0% 32.8% 33.6%   

资料来源：民生证券研究所                                 注：11 年直营和加盟单店均有 30%增长，12-13 年由于提价效应减弱单店增速降为 15% 

图 1：  提价幅度低以及加盟渠道占比提升导致寐毛利率下滑  图 2：高端品牌“寐”收入贡献已达到 20% 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所               
 

资料来源：公司公告、民生证券研究所              

图 3：高端品牌“寐”毛利贡献已达到 25%  图 4：  销售费用中各项目占比总体稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所               
 

资料来源：公司公告、民生证券研究所               

图 5：  华中地区仍为公司销售最强势区域  图 6：  未来三年店铺仍将保持年均 400-500 家的增长幅度 

 

 

 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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表 2：季度利润表分析                                                                                        单位：万元 

项目 /季度  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

销售收入  14,273  11,630  12,289  24,902  18,861  15,881  14,771  36,000  29,846  25,605  

YoY         32% 37% 20% 45% 58% 61% 

EBIT 1,015  1,131  1,581  4,374  1,893  2,091  1,603  4,924  2,860  3,187  

YoY         86% 85% 1% 13% 51% 52% 

报告净利润  602  1,534  1,102  5,623  1,483  1,353  1,676  4,664  1,997  2,168  

YoY         146% -12% 52% -17% 35% 60% 

核心净利润  619  915  1,200  3,520  1,376  1,698  1,693  4,457  2,209  2,480  

YoY         122% 85% 41% 27% 61% 46% 

EPS(元) 0.06  0.16  0.12  0.60  0.16  0.14  0.18  0.49  0.21  0.23  

核心 EPS(元) 0.07  0.10  0.13  0.37  0.15  0.18  0.18  0.47  0.23  0.26  

主要财务比率 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

毛利率  31.3% 36.6% 42.9% 35.7% 37.7% 39.2% 48.6% 39.5% 42.5% 45.4% 

销售费用率  19.3% 22.3% 24.3% 14.3% 23.4% 21.4% 31.6% 20.1% 28.8% 28.5% 

管理费用率  3.7% 3.8% 5.3% 3.1% 3.7% 4.3% 5.9% 5.2% 3.4% 3.6% 

财务费用率  1.8% 0.4% 1.6% 0.4% 1.2% 0.4% -0.8% -0.6% -0.3% -0.1% 

EBIT 比率  7.1% 9.7% 12.9% 17.6% 10.0% 13.2% 10.9% 13.7% 9.6% 12.4% 

报告净利润率 4.2% 13.2% 9.0% 22.6% 7.9% 8.5% 11.3% 13.0% 6.7% 8.5% 

核心净利润率 4.3% 7.9% 9.8% 14.1% 7.3% 10.7% 11.5% 12.4% 7.4% 9.7% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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