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纺织服装：梦洁家纺（002397）中报点评  2014 年 8 月 29 日 

  

推荐（首次） 

 

 2014 年中报基本符合预期 

2014 年上半年，公司实现营业收入 71,508.56 万元，同比增加 5,574.11

万元，增长了 8.45%；实现归属于上市公司股东的净利润 5,343.92 万

元，同比增加 579.03 万元，增长 12.15%。加权平均净资产收益率是

4.51%，较去年同期增加了 0.30%。基本每股收益 0.18 元，比去年同

期增长了 12.50%，基本符合预期。 

 年度过半，完成利润目标基本及半 

公司曾在 2013 年年报中披露，2014 年公司始终坚持“最为顾客着想”

的工作总纲，继续完善项目制的管理模式，加强供应链响应速度，全力

实现 OTO 的突破。2014 年，公司计划营业收入同比增长 5%以上，净

利润同比增长 10%以上。截至 2014 年 6 月 30 日，公司已完成销售收

入 71,508.56 万元，占销售计划的 47.87%；实现归属上市公司净利润

5,343.92 万元，完成利润目标的 49.23%。年度过半，公司基本已经完

成了年初制定计划的一半，实现业绩的稳定增长。 

 分产品看，梦洁宝贝及觅品牌销售收入大幅上升 

分产品来看，梦洁和平实美学品牌继续保持平稳增长，分别实现营业收入

55,727.16 万元和 1,491.94 万元，同比增长 9.20%和 20.57%。梦洁宝

贝以及觅品牌营业收入大幅上升，分别实现 3,673.01 万元和 1,491.94

万元，同比增长 53.24%和 289.51%。其中，寐品牌实现营业收入

10,006.95 万元，小幅下滑 7.83 个百分点。分地区来看，出口不及内

销，国外的营业收入同比下滑 30.97%。 

投资建议 

未来公司将会继续完善项目制的管理模式，控制管理费用。我们预计公司

2014-2016 年 EPS 分别为 0.37，0.39 和 0.42 元，对应 PE 分别为

25.04 倍、23.97 倍和 22.28 倍。我们首次给予梦洁家纺（002397）“推

荐”评级。 

 

 风险提示 

项目制管理模式的效果不及预期；原材料及人工费用继续上涨导致毛利

率下降；出口继续下降等。 

 

 

 

公司研究 
 

 

市场表现截至 2014.8.28 

 

市场数据 2014-8-29 

A 股收盘价（元） 9.19 

一年内最高价（元） 10.24 

一年内最低价（元） 6.11 

上证指数 2,217.20 

市净率 2.4 

总股本（万股） 30,240 

实际流通 A 股（万股） 14,496 

限售流通 A 股（万股） 15,744 

流通 A 股市值（亿元） 13.3 
 

 

分析师：易华强 

执业证书号：S1490513080001 

电话：010- 58565074 

邮箱：yihuaqiang@hrsec.com.cn 

 

联系人：尤越 

电话：010-58566850 

邮箱：youyue@hrsec.com.cn 
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华融证券
HUARONG SECURITIES

财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,200.0 1,422.7 1,544.3 1,691.4 1,880.8 

同比增长(+/-%) -4.1% 18.6% 8.6% 9.5% 11.2% 

归母净利润（百万元） 57.7 98.7 112.3 117.3 126.2 

同比增长(+/-%) -48.4% 70.9% 13.8% 4.5% 7.6% 

每股收益（元） 0.19 0.33 0.37 0.39 0.42 

PE 48.71 28.50 25.04 23.97 22.28 

PB 1.26 1.20 2.29 2.18 2.07 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,200.0  1,422.7  1,544.3  1,691.4  1,880.8  

营业成本 679.0  794.0  865.9  948.9  1,056.5  

营业税金及附加 8.4  10.9  10.8  11.8  13.2  

营业费用 382.6  399.1  455.6  499.0  554.8  

管理费用 55.8  90.2  91.1  86.3  97.8  

财务费用 4.7  3.7  -2.2  3.5  4.8  

资产减值损失 3.5  16.5  -9.3  4.3  5.3  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.0  8.3  0.0  0.0  0.0  

营业利润 66.1  116.5  132.4  137.7  148.3  

营业外收入 4.7  3.8  4.0  4.2  4.2  

营业外支出 3.0  2.7  2.2  2.1  2.5  

利润总额 67.7  117.7  134.3  139.8  150.0  

所得税 11.6  19.2  23.0  24.0  25.4  

净利润 56.1  98.5  111.3  115.9  124.6  

少数股东权益 -1.6  -0.2  -1.1  -1.5  -1.7  

归属母公司所有者净利润 57.7  98.7  112.3  117.3  126.2  

EPS（元） 0.19  0.33  0.37  0.39  0.42  

      

      

      主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 -4.1% 18.6% 8.6% 9.5% 11.2% 

营业利润 -50.2% 76.4% 13.6% 4.0% 7.7% 

净利润 -49.3% 75.5% 13.0% 4.1% 7.5% 

盈利能力 

     毛利率 43.4% 44.2% 43.9% 43.9% 43.8% 

净利率 4.7% 6.9% 7.2% 6.9% 6.6% 

ROE 5.2% 8.4% 9.1% 9.1% 9.3% 

ROIC 5.7% 9.4% 5.1% 5.1% 5.1% 

偿债能力 

     资产负债率 30.7% 32.9% 59.5% 60.7% 62.5% 

流动比率 2.12 1.98 1.32 1.32 1.30 

速动比率 1.11 1.03 1.00 1.00 0.98 
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营运能力 

     资产周转率 0.75 0.82 0.51 0.52 0.52 

存货周转率 1.39 1.47 1.50 1.53 1.47 

应收账款周转率 12.17 9.47 11.23 10.49 10.72 

每股资料（元） 

     每股收益 0.19 0.33 0.37 0.39 0.42 

每股经营现金 0.01 0.88 0.28 0.36 0.42 

每股净资产 7.39 7.75 4.07 4.27 4.48 

每股股利 0.10 0.15 0.18 0.16 0.16 

估值比率 

     PE 48.71 28.50 25.04 23.97 22.28 

PB 1.26  1.20  2.29  2.18  2.07  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 1,026.0  1,119.0  2,379.9  2,600.5  2,911.6  

 现金 341.4  353.0  1,544.3  1,691.4  1,880.8  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 0.0  1.0  2.7  3.7  2.2  

 应收款项 98.6  149.2  134.9  157.6  173.3  

 其他应收款 54.8  48.4  54.0  63.5  71.5  

 存货 488.0  539.0  577.7  620.6  718.1  

 其他 43.2  28.4  66.4  63.6  65.7  

 非流动资产 582.7  625.7  651.4  672.0  687.6  

 长期股权投资 4.5  4.5  4.5  4.5  4.5  

 固定资产 485.9  503.7  492.8  490.7  492.2  

 无形资产 40.9  37.7  42.1  44.4  45.7  

 其他 51.5  79.8  112.0  132.4  145.2  

 资产总计 1,608.8  2,370.4  3,682.7  3,944.5  4,286.7  

 流动负债 484.9  565.0  1,797.3  1,975.2  2,238.2  

 短期负债 150.0  116.0  1,342.4  1,498.7  1,688.9  

 应付账款 187.6  213.7  257.8  264.1  296.2  

 预收账款 37.8  40.9  38.6  42.3  47.0  

 其他 109.4  194.3  158.5  170.1  206.1  

 长期负债 9.1  9.7  7.6  10.6  11.1  

 长期借款 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

 其他 8.9  9.4  7.3  10.3  10.8  

 负债合计 494.0  574.7  1,804.9  1,985.8  2,249.3  

 股本 151.2  151.2  302.4  302.4  302.4  

 资本公积金 704.1  706.1  706.1  706.1  706.1  
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留存收益 261.7  315.0  221.3  283.0  347.9  

 少数股东权益 -1.9  -2.0  -3.1  -4.6  -6.2  

 母公司所有者权益 1,116.7  1,172.0  1,229.5  1,291.2  1,356.1  

 负债及权益合计 1,608.8  1,744.7  3,031.3  3,272.5  3,599.2  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 -2.6  116.0  83.9  109.0  126.3  

 净利润 56.1  98.5  111.3  115.9  124.6  

 折旧摊销 30.0  38.1  39.5  42.7  46.4  

 财务费用 10.6  9.4  -2.2  3.5  4.8  

 投资收益 0.2  -8.1  0.2  0.3  0.2  

 营运资金变动 -96.2  -23.4  -53.8  -55.9  -53.9  

 其他 -3.3  1.6  -11.2  2.7  4.1  

 投资活动现金流 -83.4  -58.3  -64.1  -62.2  -61.2  

 资本支出 -78.7  -19.3  -63.9  -62.0  -61.0  

 其他投资 -4.7  -39.1  -0.2  -0.3  -0.2  

 筹资活动现金流 18.3  -67.4  1,171.6  100.3  124.3  

 借款变动 30.0  -34.0  1,226.4  156.3  190.1  

 普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 0.0  2.1  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -30.2  -45.4  -54.9  -55.6  -61.4  

 其他 18.5  9.9  0.1  -0.5  -4.4  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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