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2008 2009E 2010E 2011E
销量

工艺发条(万条） 1,178     1,200     1,300     1,500     
化纤发条（万条） 1,322     1,800     2,000     2,500     
人发假发（万套） 77         130        150        200        
化纤假发（万套） 287        350        400        450        
非洲大辫（万条） -        1,500     2,500     
PVC化纤发丝（吨） 1,000     3,000     5,000     
抚顺化纤发丝（吨） -        2,000     3,500     
毛利率

工艺发条 24.4% 20.0% 22.0% 24.0%
化纤发条 47.2% 47.0% 50.0% 55.0%
化纤大辫 40.0% 40.0%
化纤假发 31.4% 32.0% 35.0% 38.0%
人发假发 27.1% 27.1% 27.1% 27.1%
分地区收入(百万元）

北美 796        757        870        957        
(+/-,%) -15% -5% 15% 10%

非洲 386        501        702        1,053     
(+/-,%) 48% 30% 40% 50%

国内 15         40         80         128        
(+/-,%) 45% 165% 100% 60%
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图 1：历史股价表现和市盈率区间 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

图 2：瑞贝卡成长轨迹 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
图 3：重要假设及预测 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND；公司公告；中金公司研究部  

 

推荐

瑞贝卡(600439.CH)
全球假发龙头，步入新一轮快速成长期

投资提示： 
随着化纤发丝项目和非洲大辫项目的顺利投产，以及欧美市场的复
苏和国内市场快速拓展，公司即将步入新一轮快速成长期，预计
09-11 年 EPS 为 0.30/0.55/0.74 元，年均 CAGR55%，按照 2010 年 25
倍 PE 给予 12 个月目标价 13.75 元，潜在上涨空间 54％，重申“推
荐”评级。年初以来公司股价仅上涨 23％，比上证指数 64％的涨幅
落后 41 个百分点，目前市场对“出口复苏主题”十分关注，作为以
出口为主的全球发制品龙头企业，公司是值得介入的投资标的。 

理由： 
2003～2007 年，公司通过产能扩张实现北美市场的增长，经历了一
轮快速增长期，收入和净利润复合增长分别为 27%和 42%。近两年，
公司致力于化纤发丝技术研发和产品结构调整，同时推进非洲生产
基地建设和国内市场培育，向产业链上下游的扩张均取得不错的进
展，未来 5 年通过成本节约和新兴市场开拓，公司将进入新一轮的
快速成长期，预计收入和净利润复合增长分别达到 19%和 32%。 

成长动力： 
自产化纤发丝项目投产将显著降低成本。公司自行研发的 PVC 化纤
发丝项目一期第一条 1000 吨生产线已经于今年 4 月投产，目前产量
稳定。每吨发丝生产成本约 2 万元，相比进口发丝，每吨节约成本
2-3 万元。预计一期第二条生产线 9 月底投产，09 年两条生产线合计
产量预计将达到 1000 吨。二期 4 条 1000 吨生产线将于 2010 年中投
产，届时 PVC 化纤发丝产能将达到 6000 吨，成本节约贡献净利润
可达 1 亿元以上，提升毛利率约 10ppt。公司收购的抚顺纤维生产线
主要满足非洲大辫产品的原料需求，经改良后产能可达 4000 吨，自
产发丝较低的成本确保非洲化纤大辫可获取 40%以上的高毛利率。 

非洲大辫项目投产续写非洲市场高速增长。为应对人民币升值，公
司逐步进行生产基地转移，在非洲投资建设尼日利亚 1500 万条和加
纳 1000 万条化纤大辫项目。两个项目均将于今年年底投产，保守估
计这两个项目 2011 年全部达产。依托成本和品牌优势，非洲市场将
延续高增长态势，未来 3 年复合增长达到 40%。 

北美出口订单恢复带动业绩走出低谷。2 季度业绩为盈利低点，随着
全球经济逐步走出危机，中国出口渐渐复苏，中国发制品出口北美
增速由年初的-21%回升至 7 月份的-0.2%，降幅显著收窄，下半年有
望恢复正增长。作为行业龙头，在需求复苏的过程中公司获取了更
多的出口订单，目前在手订单已经排产至年底。 

国内渠道和品牌建设增添新的利润增长点。国内市场开拓力度加大，
09 年上半年新增开店 26 家，目前拥有门店 50 家。随着广告投入加
大，国内假发时尚消费的逐步开启，公司的国内业务也将高速增长。 
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瑞贝卡：2009 年 9 月 14 日 

成长空间 图 4：各市场成长空间 
欧美市场份额提升：1）黑人市场份额提升：依托较低的劳动力成本
和相对丰富的人发资源，我国出口的发制品在美国市场的份额不断
提升，由 2001 年的 59%上升到 2008 年的 73%。但由于我国发制品
生产企业众多，且大都集中在低端的黑人假发市场，作为规模最大
的企业，瑞贝卡在美国假发市场的占有率也仅有 14%（黑人市场占
比较高超过 20%）。公司调整产品结构以适应北美假发消费倾向的变
化，高档产品产能不断扩大，目前蕾丝产品 10 万套和女装假发 500
万套的产能均居全球首位。随着这部分产能逐步释放，公司在北美
黑人假发市场份额将不断提高。2）积极介入白人假发市场：经过调
研，公司发现白人市场卡子发的消费需求非常旺盛，销路甚至好于
一般女装假发。为此公司将组织产能专门生产卡子发供应欧美白人
市场，以此介入高端白人假发市场，打开发展空间。 
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瑞贝卡出口额占美国进口额比例

2008A 2009E 2010E 2011E
现有
Y

业务净利润 221    188     234       277       
oY -14.8% 25% 18%

长点：

大辫项目

利润增

非洲

 产量（万条） 1,500    2,500    
价格（美元/条） 1.5        1.5        
收入（万元） 15,413  25,688  

率 40% 40%
润率 20% 20%

新增净利润（万元） 3,083    5,138    
发丝项目

 

 

 毛利

 净利

 

化纤

 产量（吨） 3,000    5,000    
吨节约成本（万元） 2.50      2.50      
共节约成本（万元） 7,500    12,500  
新增净利润（万元） 6,375    10,625  

业务

 

 

 

国内

 收入（万元） 8,000    12,800  
润率 10% 15%

新增净利润（万元） 800       1,920    
新增净利润(百万元） 103       177       

润（百万元） 221    188     337       454       
收益 0.36   0.30    0.55      0.74      

oY -14.8% 79.3% 34.8%

 净利

 

合计

净利

每股
Y

 
 
 
资料来源：公司年报；中金公司研究部  

图 5：美国市场份额仍有提升空间 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：海关总署；UNData；中金公司研究部  

图 6：欧美出口复苏，非洲保持高增长 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：海关总署；国研网；中金公司研究部  

图 7：2010和 2011 年利润增长点分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司公告；中金公司研究部  

非洲市场空间广阔：非洲约有 7 亿黑人，相对北美洲 3000 万黑人来
说，假发市场潜力巨大。以尼日利亚为例，尼日利亚人口 1.4 亿，是
非洲第一消费大国和石油出口国。从 15 岁到 40 岁的妇女是假发的
主要消费群体，大约有 3500 万。每人每年最低消费 8 个，（包括发
帘和化纤）按照市场价每个大约 2.5 美元计算，市场规模可达 7 亿美
元。由于消费水平较低，目前非洲黑人的假发佩戴比例仍然较低（根
据公司调研，尼日利亚首都拉各斯的假发佩戴比例也仅有 12%-14%，
有很大的提升空间）。公司在非洲市场的假发品牌“NOBLE”在当地
知名度较高，市场份额超过 20%。随着更受小姑娘和低收入成年人
喜欢的大辫产品投放市场，公司非洲市场收入将保持持续快速增长。
同时公司加大非洲其他市场的开拓，目前已进入南非、科特迪瓦和
多哥等国家。按照目前非洲市场的成长速度，预计 2011 年非洲市场
收入将超过北美市场，成为公司最大的出口市场。 

国内市场值得期待：目前国内假发时尚消费尚未启动，假发消费仍
然以弥补生理缺陷为主。但大连、杭州等地专卖店不断攀升的销售
业绩表明假发作为时尚消费的观念正被年轻时尚的女孩子所接受。
据估计，我国年轻时尚女青年约有 2000 万，另有病理患者和有生理
缺陷的群体约 5000 万。如果其中有 100 万人使用瑞贝卡假发，每年
消费 1000 元，则销售规模将达到 10 亿元。公司根据自身情况，采
用以加盟店为主，直营旗舰店为辅的拓展策略。预计 09 年底门店可
达 80 家，未来几年将保持每年 80-100 家的开店速度。随着门店数量
增加，预计公司将加大广告投入力度，以开发和培育国内市场。保
守估计，2013 年国内收入达到 3 个亿，收入占比约 10%。 

股价催化剂 
化纤发丝项目和非洲生产基地顺利投产；欧美出口数据持续好转；
国内市场广告投入效果显现，市场开拓顺利进展。 

风险因素 
主要出口目标国货币大幅贬值（09 年预计尼日利亚奈拉贬值 20%，
2010 年不再贬值。静态测算，如果 2010 年美元贬值 5%，奈拉继续
贬值 10%，则每股收益下降 6%）；非洲大辫项目投产大幅慢于预期；
经济再次探底导致欧美市场假发需求急剧下滑；市场大跌导致估值
水平下降。 
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研究部 

图 8：财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
瑞贝卡 历史股价表现 1周 1月 1季度 YTD 1年 2年
600439 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E (%) 4% 3% 14% 23% -10% -38%

销售收入 1,186 1,360 1,366 1,441 1,819 2,341 行业板块 消费品 二级行业 个人用品

销售成本 -947 -1,003 -965 -1,043 -1,245 -1,516 第一大股东 瑞贝卡控股公司持股比率 32%

营业费用 -13 -19 -41 -50 -69 -94 总市值(百万元) 5,505 流通市值(百万元) 5,505

管理费用 -41 -40 -52 -65 -73 -91 发行股数(百万股 616 股票现价（元） 8.93
EBIT 186 298 308 282 432 640
EBITDA 197 314 326 302 455 666 成长性分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

财务费用 -37 -32 -54 -70 -46 -44 销售收入 41% 15% 0% 5% 26% 29%

投资收益 1 3 3 4 0 0 销售毛利 30% 49% 14% -1% 45% 44%

其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 40% 59% 4% -7% 51% 46%

所得税 -45 -72 -27 -26 -50 -143 EBIT 41% 61% 3% -8% 53% 48%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 净利润 38% 87% 15% -15% 79% 35%

归属于股东的净利润 102 191 221 188 337 454

盈利能力分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

瑞贝卡 毛利率 20% 26% 29% 27% 31% 35%
600439 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 营业费用率 1.1% 1.4% 3.0% 3.5% 3.8% 4.0%

现金 508      461      376     333      511     802    管理费用率 3.4% 2.9% 3.8% 4.5% 4.0% 3.9%

应收帐款 138      173      93       138      174     224    EBITDA利润率 16.6% 23.1% 23.8% 20.9% 25.0% 28.5%

预付帐款 43        95        51       37        44       54      EBIT利润率 15.7% 21.9% 22.5% 19.6% 23.7% 27.3%

存货 349      486      954     1,031   1,024  1,039 净利润率 8.6% 14.1% 16.1% 13.0% 18.5% 19.4%

其他流动资产 -       -       -      -       -      -     

流动资产 1,047   1,225   1,490  1,558   1,777  2,149 偿债能力分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

固定资产 183      189      257     389      497     562    流动比率 3.03  4.39  3.15     2.97     3.08  3.37  

长期投资 17        21        22       22        22       22      速动比率 2.02  2.65  1.13     1.00     1.31  1.74  

其他长期资产 -       -       -      -       -      -     现金比率 38% 30% 20% 16% 21% 28%

长期资产 273      293      396     526      631     694    资产负债率 30% 29% 34% 32% 30% 27%
资产总额 1,320   1,518   1,886  2,084   2,408  2,843 债务 /权益 42% 41% 51% 48% 42% 37%

短期借款 251      91        343     343      343     343    净债务 /权益 -24% -17% 9% 11% -2% -16%

各项应付款 23        51        73       79        94       115    利息覆盖倍数 5       10     6          4          10     15     

应交税费 20        37        -14      -15       -18      -21     

应付职工薪酬 31        36        34       37        44       53      杜邦分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

其他流动负债 51        100      70       117      156     200    税后利润 /EBIT 55% 64% 72% 67% 78% 71%

流动负债 345      279      473     525      576     637    ×EBIT利润率 15.7% 21.9% 22.5% 19.6% 23.7% 27.3%

长期借款 35        150      150     135      122     109    ＝销售净利润率 8.6% 14.1% 16.1% 13.0% 18.5% 19.4%

其他长期负债 12        13        14       15        15       16      ×资产周转率 0.90  0.90  0.72     0.69     0.76  0.82  

长期负债 47        163      164     150      137     125    ＝总资产收益率 8.9% 13.5% 13.0% 9.5% 15.0% 17.3%

负债总额 393      442      636     674      713     763    ×总资产 /净资产 1.43  1.41  1.51     1.48     1.42  1.37  

少数股东权益 3          -       -      -       -      -     =净资产收益率 11.1% 17.8% 17.6% 13.3% 19.9% 21.8%

股本 190      237      474     474      474     474    

公积金及未分配利润 735      839      775     935      1,221  1,606 回报率分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

股东权益 924      1,076   1,250  1,409   1,695  2,081 投入资本回报率 13.5% 17.3% 16.6% 12.6% 19.9% 22.5%
负债及股东权益 1,320   1,518   1,886  2,084   2,408  2,843 平均资本回报率 7.8% 12.6% 11.7% 9.0% 14.0% 16.0%

瑞贝卡 现金流量表  (人民币百万) 每股指标分析 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E
600439 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 摊薄每股收益 0.17  0.31  0.36     0.30     0.55  0.74  

净利润 102      191      221     188      337     454    每股经营性现金 0.76  0.17  -0.24   0.34     0.64  0.79  

折旧 /摊销 11        16        18       19        24       26      每股股息 0.06  0.04  0.05     0.05     0.08  0.11  

运营资本变化 29        -166     -374    -68       -10      -37     每股净资产 1.95  2.27  2.64     2.97     3.57  4.39  

其他项 1          -1         19       70        46       44      

经营活动现金流 145      39        -116    209      396     488    估值分析 2008A 2009E 2010E 2011E

固定资产投资 -40       -26       -129    -145     -125    -85     市盈率 25.0     29.3     16.4  12.1  

其他投资活动 0          0          0         -4         -4        -4       市净率 3.4       3.4       3.0    2.5    

投资活动现金流 -40       -26       -129    -149     -129    -89     股价 /每股经营性现金流 -36.6   26.3     13.9  11.3  

股权融资 349      -       -      -       -      -     红利收益率 0.6% 0.5% 0.9% 1.2%

借款变动 -12       9          242     1          -14      -13     DCF估值(RMB) 13.28

其他融资活动 -63       -70       -78      -104     -74      -95     目标股价(RMB) 13.75 预期收益率 54%

融资活动现金流 274      -61       164     -103     -89      -108   目标市盈率 45        25     19     
现金(等价物)变化 378      -47       -85      -43       179     291    目标市净率 5          4       3       

损益表  (人民币百万)

资产负债表  (人民币百万)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：WIND；公司公告；中金公司研究部  
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