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瑞贝卡 上证指数

公司研究 更新报告 /其他工艺美术品制造 

 因受金融海啸影响，08 年 9 月份开始北美需求显著收紧，使得公司 1 季度

收入继续下滑 13.5%。不过环比来看收入下降的幅度有所收窄，这与我们

此前行业报告里提到的“出口好转预期显现”不谋而合。随着美国消费者

恐慌情绪的逐渐散去以及经销商补库存的需要，预计北美的订单量会逐渐

好转，一季度可能成为公司业绩最差时期。 

 不过目前外需较往年相比仍然偏弱，因此公司在提价方面甚为谨慎，特别

是随着原材料成本的走低，也有可能相应调低常规产品价格以保证相对市

场竞争力。此外非洲货币一季度较美元贬值近 20%，在一定程度上也给其

在非洲的产品销售造成压力。因此预计全年整体盈利能力可能弱于去年。 

 国际新兴市场的开拓和国内营销网络建设导致公司期间费用的持续增加，

但我们认为这些必要投入在未来都将产生相应效益，包括公司在非洲的市

场份额得到提升，在国内的市场影响力逐渐增强。 

 季报还显示公司应收账款持续增加，主要源于结算时点上新形成的应收账

款较多所致。不过我们认为其坏账风险较小。主要因于公司在北美和欧洲

等市场采用信用证结算；在信用风险较高的非洲地区采取现款结算，可在

一定程度上规避违约风险。 

 根据市场形势的变化，我们略上调了对北美市场的增速预期，新增了化纤

发丝收入，同时略调低了综合毛利率水平。预计公司未来三年 EPS 分别为

0.55 元、0.73 元和 1.00 元，复合增长率 29%，继续给以增持评级。 
  

 2009/04/21 

经营预测与估值 2008A 2009Q1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1366.3 287.65 1631.9 2025.54 2456.15

(+/-%) 0.5 -13.51 19.44 24.11 21.26

归属母公司净利润(百万元) 220.5 26.18 258.54 348.42 474.24

(+/-%)  15.4 -34.3 17.24 34.77 36.11

EPS(元) 0.46 0.06 0.55 0.73 1.00

P/E(倍) 25.2 — 15 12 9

 

股  价 2009/04/21 

RMB11.72  
 

基础数据  

总股本（百万股） 474 

流通 A 股（百万股） 474 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 5558 

 

财务数据  

市净率 (X) 4.45 

TRACING P/E (X)* 25.2 

EPS（元） 0.47 

股息率（%） 0.6 
*最近四季盈利计算。 

 

相关研究  
《 多 元 化 市 场 降 低 外 贸 风 险 》

（2009/03/18） 

《有压力、但也有希望》（2008/12/17） 

《出口压力渐显现》（2008/10/28） 

《 多 元 化 市 场 缓 解 出 口 压 力 》

（2008/08/19） 

《行业景气继续支持企业发展》 

(2008/04/20) 
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外贸风险集中释放 未来利好多于利空 
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出口风险滞后至 1 季度集中反映 但或许已是最差时期 

受金融海啸影响，08 年 9 月份开始北美需求显著收紧，加上当时经销商库存

压力较大，消费者出现消费恐慌情绪，使得公司从 08 年三季度开始订单量明显

减少，反映到 1 季度业绩继续下滑 13.5%。不过环比来看收入下降的幅度有所收

窄，这与我们此前行业报告里提到的“出口好转预期显现”不谋而合。 

从前期调研的情况看，公司节后订单量明显回升，而随着美国消费者恐慌情

绪的逐渐散去、以及经销商补库存的需要，预计北美的订单量将逐渐好转，特别

是工艺发条和女装假发的订单量有望回升。因此我们认为一季度可能成为公司本

年度业绩最差时期。 

图 1、季度收入增速变化情况 
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资料来源：公司公告、联合证券研究所 

为了加大对非洲和国内市场的开拓，以及进行化纤发丝的自主生产，公司在

08 年新增了 7 家子公司，包括主营国内销售的西安、成都、重庆瑞贝卡发制品有

限公司，生产化纤发丝的许昌瑞贝卡纤维有限公司和抚顺瑞华纤维有限公司以及

主营非洲业务的瑞贝卡时尚（加纳）有限公司。 

因这 7 家公司大多处于新建阶段，前期投入较大而效益的实现尚需时日，因

此一季度多发生亏损。不过预计随着各生产项目的投产，非洲和国内市场的开拓

逐现成效，这些子公司有望在年底或 2010 年实现业绩持平甚至盈利。 

表 1、08 年新增并表子公司基本情况 
名称 主营业务 地点 比例 并表时间 08 年净利润 

瑞贝卡时尚（加纳）有限公司 销售与产品设计 加纳 100% 200801 1542.20 

抚顺瑞华纤维有限公司 假发用纤维系列产品、纺织用腈氯纶系列

产品与阻燃活性纤维的科研、生产与销售
辽宁 100% 2008.07 20.80 

许昌瑞贝卡纤维有限公司 新型纤维丝研发生产 许昌 100% 2008.01 —— 
上海瑞贝卡纤维材料科技有限公司 纤维材料研发 北京 100% 2008.01 -299.39 

西安瑞贝卡发制品有限公司 国内销售 西安 100% 2008.10 —— 
成都瑞贝卡发制品有限公司 国内销售 成都 100% 2008.10 —— 
重庆瑞贝卡发制品有限公司 国内销售 重庆 100% 2008.11 —— 

资料来源：公司年报 
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不过当前的外贸需求较往年相比仍然偏弱，因此公司在产品提价方面甚为谨

慎，特别是随着原材料成本的走低，公司有可能相应调低常规产品价格以保证相

对市场竞争力。而且非洲货币一季度较美元贬值近 20%，也在一定程度上给公司

在非洲的产品销售造成压力。因此我们预计今年公司整体盈利能力可能弱于去年。 

图 2、季度销售毛利率变动情况 
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资料来源：公司公告、联合证券研究所 

市场开拓增加费用负担 但也为未来市场拓展打下必要基础 

国际新兴市场的开拓和国内营销网络建设导致 08 年末和今年一季度销售费

用增加较多，管理费用也有一定程度增加，但我们认为这些必要投入在未来都将

产生相应效益，包括公司在非洲的市场份额得到提升，以及在国内的市场影响力

逐渐增强等。 

图 3、季度期间费用变化情况（%） 

0.00
1.00
2.00
3.00
4.00
5.00
6.00
7.00
8.00
9.00

20
03

-1Q

20
03

-3Q

20
04

-1Q

20
04

-3Q

20
05

-1Q

20
05

-3Q

20
06

-1Q

20
06

-3Q

20
07

-1Q

20
07

-3Q

20
08

-1Q

20
08

-3Q

20
09

-1Q

销售费用率 管理费用率
 

资料来源：公司公告、联合证券研究所 

应收账款增长较多 但坏账风险较小 

季报显示公司应收账款近几个月持续增加较多，主要源于结算时点上新形成

应收账款较多。不过我们认为公司产生坏账风险的可能性较小。一是对北美、欧

洲等市场主要采取信用证结算，违约风险较小；二是针对信用风险较高的非洲地

需求低迷仍将继续抑制

价格提升 
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区，公司采取现款现货结算，以求最大程度上规避违约风险。 

盈利预测 

根据市场形势的变化，我们在上一篇报告的估值模型基础上上调了对北美市

场的增速预期，新增了化纤发丝业务收入，同时略调低了综合毛利率水平。预计

公司未来三年 EPS 分别为 0.55 元、0.73 元和 1.00 元，复合增长率 29%，继续

给以增持评级。 

表 2、主营业务收入预测（万元） 
 工艺发条 化纤发条 假发（化纤&人发） 教习头 化纤发丝 合计 

2008 86,298.56 24,624.15 21,712.07  1,812.41  1,727.60  136,174.80 
2009E 81,983.64 34,966.29 28,749.36  1,500.00  16,000.00  163,199.29 
2010E 86,082.82 47,204.50 38,766.31  1,500.00  29,000.00  202,553.62 
2011E 94,691.10 56,645.40 49,778.37  1,500.00  43,000.00  245,614.86 

资料来源：联合证券研究所 

 
表 3、主营业务成本预测（万元） 

 工艺发条 化纤发条 假发（化纤&人发） 教习头 化纤发丝 合计 
2008 65,208.92 13,005.68 15,251.98  1,229.62  1,445.09  96,141.28 

2009E 63,127.40 18,532.14 20,529.02  1,200.00  12,800.00  116,188.56 
2010E 66,283.77 25,018.38 27,613.71  1,200.00  20,300.00  140,415.87 
2011E 72,912.15 30,022.06 35,428.28  1,200.00  25,800.00  165,362.48 

资料来源：联合证券研究所 

风险提示 

1、公司前期公告大股东分别于 2 月份和 4 月份持续减持公司股权累计达

2371.1 万股，若继续减持，将对股价造成短期压力； 

2、非洲动荡等国家风险的存在有可能影响公司在非洲市场的开发进度。



 
 Apr-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 5 / 6

 

表 4、盈利预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 1490 1549 1864 2303 营业收入 1366 1632 2026 2456

  现金 376 440 643 706 营业成本 965 1162 1404 1654

  应收账款 93 258 176 345 营业税金及附加 6 7 9 11

  其它应收款 17 16 21 26 营业费用 41 52 71 84

  预付账款 51 58 70 83 管理费用 52 57 77 98

  存货 954 777 954 1144 财务费用 54 50 55 52

  其他 0 0 0 0 资产减值损失 -1 0 0 0

非流动资产 396 435 483 535 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 22 27 34 42 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 222 242 265 286 营业利润 249 304 410 558

  无形资产 103 123 145 169 营业外收入 2 2 2 2

  其他 49 43 40 38 营业外支出 4 2 2 2

资产总计 1886 1984 2347 2838 利润总额 247 304 410 558

流动负债 473 343 358 377 所得税 27 46 61 84

  短期借款 343 200 200 200 净利润 221 259 348 474

  应付账款 73 58 70 83 少数股东损益 0 0 0 0

  其他 56 85 88 94 归属于母公司净利润 221 259 348 474

非流动负债 164 150 150 150 EBITDA 321 369 481 628

  长期借款 150 150 150 150 EPS（元） 0.47 0.55 0.73 1.00

  其他 14 0 0 0

负债合计 636 493 508 527 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

  股本 474 474 474 474 成长能力

  资本公积 183 183 183 183 营业收入 0.5% 19.4% 24.1% 21.3%

  留存收益 617 842 1191 1665 营业利润 -4.7% 22.2% 34.8% 36.1%

归属母公司股东权益 1250 1491 1838 2312 净利润 15.4% 17.2% 34.8% 36.1%

负债和股东权益 1886 1984 2347 2838 获利能力

毛利率 29.4% 28.8% 30.7% 32.7%

现金流量表 净利率 16.1% 15.8% 17.2% 19.3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 17.6% 17.3% 19.0% 20.5%

经营活动现金流 -116 344 322 185 ROIC 22.2% 25.7% 30.7% 31.8%

  净利润 221 259 348 474 偿债能力

  折旧摊销 18 15 17 18 资产负债率 33.7% 24.9% 21.7% 18.6%

  财务费用 54 50 55 52 净负债比率

  投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 3.15 4.51 5.20 6.12

营运资金变动 -380 16 -95 -362 速动比率 1.13 2.25 2.54 3.08

  其它 -28 5 -2 2 营运能力

投资活动现金流 -116 -54 -64 -70 总资产周转率 0.80 0.84 0.94 0.95

  资本支出 129 25 32 33 应收账款周转率 10 9 9 9

  长期投资 0 5 7 8 应付账款周转率 15.49 17.70 21.89 21.63

  其他 13 -24 -26 -28 每股指标（元）

筹资活动现金流 164 -226 -55 -52 每股收益 0.47 0.55 0.73 1.00

  短期借款 252 -143 0 0 每股经营现金流 -0.24 0.73 0.68 0.39

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.64 3.14 3.88 4.87

  普通股增加 237 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -237 0 0 0 P/E 25.20 21.50 15.95 11.72

  其他 -88 -83 -55 -52 P/B 4.45 3.73 3.02 2.40

现金净增加额 -85 64 203 63 EV/EBITDA 18 15 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：联合证券研究所. 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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