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[Table_Main] 
实施高端品牌战略，期待改革显效 

中性（首次） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,220  2,502  2,822  3,171  

同比（%） -14.73  12.70  12.77  12.37  

归母净利润（百万元） 45  50  60  72  

同比（%） -47.39  11.29  20.04  20.70  

每股收益（元/股） 0.06  0.07  0.08  0.10  

P/E（倍） 60.75  54.59  45.48  37.68  
      

投资要点 

 国内家纺龙头，业绩仍待复苏。起源于 1956 年创办的长沙被服厂，旗下拥有梦洁、

寐（2003 年创立）、梦洁宝贝（2006）、梦洁家居（2010）、线上品牌觅（2010）、七

星洗护（2017）等品牌，主营高品质床品+高端洗护服务，连续 12 年(2009-2020) 位

列国内高端床上用品市场销量第一。2020 年营收 22.2 亿元/同比-14.73%、归母净利

润 4492 万元/同比-47.39%。2021 年前三季度业绩有所回升，但尚未恢复至疫情前

水平，营收同比+12.8%/较 2019 年同期-9.3%、归母净利同比+8.8%/较 2019 年同期

-72.0%（费用增加致利润恢复程度不及营收）。截至 2021H1 共 1878 家门店（直营

483+加盟 1395 家）。 

 渠道下沉受阻净关店，线上渠道保持双位数增长。2019 年开启智慧零售变革，推动

智慧小店下沉三四线城市及重点社区，全年新开 949 家智慧小店；2020 年疫情爆

发，智慧小店抗风险能力较低、渠道下沉策略受阻，公司重新调整渠道策略，2020、

2021 连续两年净关店，线下销售受影响较大。1）分渠道看，线上渠道保持双位数

增长。2020 年线上/直营/加盟收入分别同比+10.4%/-18.2%/-20.0%，占比分别为

19.4%/39.0%/41.5%，直营/加盟店数量分别较 2019 年减少 12%/13%；2021H1 线上

/直营/加盟收入分别同比+14.2%/+4.6%/+25.9%，占比分别为 18.8%/38.6%/42.7%，

直营/加盟店数量分别较 2020 年末减少 2%/11%。2）分产品看，全品类均待进一步

复苏。2021H1 套件/被芯/枕芯/其他收入分别同比+29.3%/+18.2%/+47.5%/-9.6%，较

2019H1 分别-11.2%/-14.8%/-9.7%/-8.8%，收入占比分别为 39.0%/29.1%/6.6%/25.2%。 

 聚焦高端发展战略，打造高端床品第一品牌。2021 年初公司与国内知名咨询机构上

海君智合作，从产品、渠道、运营、传播四个维度战略重塑梦洁品牌，2021 年 5 月

举行高端战略发布会。1）产品：国内首家获 7A 原料及高端认证的床品企业，凸显

产品品质；任命前 LV 设计总监 Vincent 为全球床品研究中心创意总监，凸显高端

设计。2）渠道：发布全新终端形象，打造集品牌形象、高端产品、洗护服务于一体

的综合体验场所。2021H1 公司积极调整渠道以适应高端战略，直营/加盟店较 2020

年末分别减少 9/178 家。3）运营：着力打造“零售+服务”模式，针对高端床品“难

洗、难晒”痛点，推出会员专享奢品级洗护服务。4）传播：2021 年 8 月签约顶级

流量明星肖战为品牌代言人，官宣当日梦洁线上销售额破 6000 万。 

 定增预案终止，股权激励有助于调动管理层积极性。2021 年 2 月公司披露了定增预

案，拟募资 5 亿元用于品牌升级渠道建设、高端洗护中心建设、蚕丝原料基地建设

三个项目，2022 年 2 月决定终止此次定增。2021 年 4 月推出第五期限制性股票激

励计划，激励对象包括涂云华（董事、副总经理）、黄惠华（总经理）、成艳（副总

经理）等高管及核心管理人员，两次行权期的行权条件分别为：2021 年及 2022 年

累计净利润、2023 年净利润分别不低于 1 亿元、2 亿元。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内家纺龙头，疫情爆发后经历了重大战略调整，业

绩尚未完全复苏。2021 年以来积极寻求战略变革，确立了聚焦高端品牌战略，卡位

竞争相对较小市场（“梦洁”品牌价格带 499-3999 元、“寐”品牌价格带 1999-49999

元，高于同行罗莱品牌 800-3000 元）。我们认为高端品牌战略有利于公司发挥优势、

强化竞争力，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别同比 11.3%/20.0%/20.7%，对应

PE 分别为 55X/45X/38X，首次覆盖给予“中性”评级。 

 风险提示：疫情反复影响居民消费，营销效果不及预期，股东减持等。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 3.61 

一年最低/最高价 3.42/5.20 

市净率(倍) 1.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,713.82 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.36 

资产负债率(%) 50.42 

总股本(百万股) 755.98 

流通 A 股(百万

股) 

474.74 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
梦洁股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,882  1,973  2,034  2,138    营业收入 2,220  2,502  2,822  3,171  

  现金 526  782  755  771    减:营业成本 1,333  1,455  1,638  1,831  

  应收账款 354  313  353  396       营业税金及附加 23  23  25  32  

  存货 791  717  763  803       营业费用 633  751  846  951  

  其他流动资产 211  159  163  168         管理费用 79  103  116  130  

非流动资产 1,501  1,632  1,754  1,866       研发费用 77  93  104  117  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 18  17  16  16  

  固定资产 1,031  1,170  1,303  1,431       资产减值损失 13  13  13  13  

  在建工程 29  29  29  29    加:投资净收益 -4  0  0  0  

  无形资产 136  126  113  96       其他收益 7  10  11  13  

  其他非流动资产 305  307  309  311       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 3,382  3,604  3,788  4,004    营业利润 36  73  87  106  

流动负债 1,509  1,672  1,785  1,916    加:营业外净收支  8  1  1  1  

短期借款 495  595  595  595    利润总额 44  74  88  107  

应付账款 367  399  449  502    减:所得税费用 -3  15  18  21  

其他流动负债 647  679  741  819       少数股东损益 2  9  11  13  

非流动负债 32  32  32  32    归属母公司净利润 45  50  60  72  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 52  79  92  109  

其他非流动负债 32  32  32  32    EBITDA 240  275  297  324  

负债合计 1,541  1,705  1,817  1,948    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 36  45  56  68    每股收益(元) 0.06  0.07  0.08  0.10  

归属母公司股东权益 1,805  1,855  1,915  1,987    每股净资产(元) 2.38  2.45  2.53  2.63  

负债和股东权益 3,382  3,604  3,788  4,004    发行在外股份(百万股) 758  756  756  756  

                             ROIC(%) 2.4% 2.5% 2.8% 3.2% 

      ROE(%) 2.5% 2.7% 3.1% 3.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 39.9% 41.9% 42.0% 42.2% 

经营活动现金流 360  509  328  371   销售净利率(%) 2.0% 2.0% 2.1% 2.3% 

投资活动现金流 -137  -331  -331  -331    资产负债率(%) 45.6% 47.3% 48.0% 48.7% 

筹资活动现金流 -238  78  -24  -24    收入增长率(%) -14.7% 12.7% 12.8% 12.4% 

现金净增加额 -16  256  -27  16   净利润增长率(%) -47.4% 11.3% 20.0% 20.7% 

折旧和摊销 188  196  205  215   P/E 60.75  54.59  45.48  37.68  

资本开支 -137  -284  -284  -284   P/B 2.10  1.47  1.43  1.37  

营运资本变动 90  234  29  48   EV/EBITDA 15.86  9.38  8.77  7.99  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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