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研究结论 

 公司是国内家纺行业的第一品牌，近年来随着公司营销渠道的快速扩张、

品牌的日益丰富（多矩阵品牌策略的实施）和产品售价稳步提高，公司销

售规模、经营业绩和主营毛利率均呈现出持续增长的态势。 

 公司 09年三季报业绩超越市场预期——第三季度营业收入和净利润同比

分别增长 26%和 51%，同时公司最新召开的 2010 年春夏订货会情况结

果喜人，2010 年春夏订货会的成功也奠定了公司明年中期业绩增长的良

好基础。 

 公司 IPO 超额募集资金近 3 亿元，为公司后续业务运作提供了较大的空

间。其中 6000 万元左右已经公告用于信息化建设项目，我们认为新信息

系统的建设和完成对公司提升供应链的运行效率和在整个行业的竞争力

具有深远的意义。对于另外剩余的 2 亿多元超募资金，我们预计后期在

合适的时机用于行业内收购整合的概率较大。我们认为可能的收购对于公

司进一步丰富品牌系列、稳固行业龙头地位和获取新的盈利增长点具有十

分重要的作用。 

 公司网购业务未来值得期待。我们认为床上用品作为标准产品和时尚性相

对较弱的产品，比服装更容易推广网购业务。而公司具有优良的品牌基础

和强大的生产能力，发展该业务具有先天优势。 

 随着国民经济的持续增长带来的人均消费支出不断提升、消费习惯不断完

善和城市化的不断推进，未来我国家纺行业仍将保持持续稳定增长。我们

认为随着行业竞争的日趋激烈和优势企业的快速发展，未来家纺行业存在

一个优胜劣汰和集中度相对提高的过程。在这一过程中，谁能够脱颖而出，

谁就能成为最终的胜利者。我们认为公司凭借其现有的龙头地位和在产品

研发和产业集群配套方面的比较优势最终胜出的可能性较大。 

 我们预计公司 2009——2011 年盈利增速分别为 30%、35%和 29%（考

虑可能的税收优惠，不排除未来业绩超预计的可能），参照主要国内品牌

服饰类企业的估值水平，我们认为给予公司 2010 年 25——30 倍的估值

水平较为合理，对应的合理股价为 34.25 元——41.10 元之间，首次给予

“增持”评级。 

 投资风险：宏观经济波动和一些经营细节可能带来的控制能力不确定性。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（首次）
股价（09 年 11 月 13 日） 34.39 元

目标价格（6 个月） 41.10 元

总股本/A 股（万股） 14036/2808
A 股市值（百万元） 965.67
国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告日期 2009 年 11 月 16 日

 

股价表现 
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深证成份指数 罗莱家纺

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 15.95 —— ——

相对表现（%） 3.72 —— ——

资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万） 903 1039 1231 1546
营业利润（百万） 138 184 253 326
净利润（百万） 110 143 193 248
每股收益（元） 1.05 1.01 1.37 1.77
市盈率(X) 32.75 33.76 25.04 19.46
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司概况：国内家纺行业第一品牌 
公司是国内家纺行业的第一品牌，公司集产品研发、设计、生产与销售为一体，主要从事家用纺织

品（特别是床上用品）的生产与销售。根据中国商业联合会/中华全国商业信息中心统计数据，公

司 2004 年获得同类产品市场销量第一，2005 年——2008 年连续四年获得同类产品市场综合占有

率第一。 

公司目前具有标准套件 122 万套、被芯 175 万条和枕芯 175 万只的产能，自产比率在 75%左右，

较高的自产比率保证了公司产品的高品质。公司产品的主要原料为坯布和填充料，占生产成本的近

90%。由于坯布和各类填充料在国内市场基本处于供过于求的状态，因此原料成本历年波动不大，

且公司已经成功实现向下游品牌零售环节的产业延伸和规模化，因此向下传导成本变动和向上控制

价格均具有很强的能力。 

公司主导产品为“罗莱”品牌系列床上用品，定位于中高端收入并追求高品质生活的人群。自 1992

年创立以来，通过积极的品牌宣传和快速的渠道扩张，“罗莱”品牌系列床上用品已经在全国建立

了较高的知名度和认可度。自 2004 年以来，公司开始实施多品牌矩阵策略：紧紧围绕“罗莱”为

核心品牌，同时代理（授权）经营澳大利亚著名家纺品牌「SHERIDAN 雪瑞丹」、法国时尚品牌

「SAINT MARC 尚•玛可」和美国著名娱乐品牌「DISNEY 迪士尼」等国际知名品牌，以满足不

同消费者的个性化需求。多品牌矩阵战略的实施，使得公司最大程度地覆盖了不同市场和人群，扩

大了销售规模和盈利，同时也在一定程度上降低了经营风险。目前公司销售收入的主体仍来自“罗

莱”品牌，占总收入的 88%左右。 

图 1：公司 2008 年销售收入中各品牌的构成 
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资料来源：wind 资讯  

与大多数品牌服装企业和和品牌家纺企业的经营策略类似，公司产品销售也是以加盟店起步获得网

点和销售收入的快速扩张，后期在重要的中心城市逐步建立了直营渠道。同时与品牌服装企业类似，

公司也通过召开大型订货会的形式推广产品营销并获取销售终端对行业未来的预期信息。公司一般
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每年至少召开春夏和秋冬两期订货会，所有加盟商都将参加订货会。订货会一般以推广新产品为主，

同时辅以常规品种和历史畅销品种。历史数据显示，一般订货会金额占公司实际销售的 30%左右。 

截止 09 中期末公司已经在全国主要城市建立销售网点 1723 个，其中直营店 231 个，渠道数量在

行业内排名第一，近 3 年门店年复合增长率达到 26%。目前公司加盟店收入占总收入的 85%左右。 

图 2：公司近年来渠道扩张情况 
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资料来源：wind 资讯  

公司依托总部所在地南通这个重要的家纺集群地，在华东地区获得了高度的市场认同和高额的市场

占有率，目前华东地区销售占公司收入的 41%左右，公司产品在华中、华北和东北也取得了不俗

的表现，具体见下图。 

图 3：公司 2008 年销售收入的地区构成 
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资料来源：wind 资讯  
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近年来，通过渠道的快速扩张、品牌的日益丰富和产品售价的逐步提升，公司经营业绩获得了快速

增长。 

图 4：公司近年来经营业绩情况 
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资料来源：wind 资讯  

通过对公司近几年经营业绩的分析，我们发现除了渠道扩张带来的销售规模扩大推动盈利增长外，

公司产品价格稳定提升和对上游价格较强的控制能力带来的毛利率稳定增长也是一个重要因素。 

图 5：近年来公司主导产品单价变动趋势 
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资料来源：wind 资讯  
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公司于 2009 年 9 月发行上市，募集 9 亿元左右，其中超募资金近 3 亿元。根据招股说明书显示，

公司募集资金项目主要用于 136 家直营店建设、产能续扩张和研发中心建设。其中 136 家直营店

建设项目中包括新增直营旗舰店 3 家、直营主力店 10 家、直营基础店 65 家和自营专柜 58 家。产

能扩张项目包括新增标准套件 120 万套、被芯 160 万条和枕芯 220 万只，相当于在目前产能基础

上翻一番，预计所有项目预计两年内完成。公司预计产能扩张项目达产后年新增销售收入 79300

万元，新增净利润 6955 万元。销售网络项目达产后年新增收入 39402 万元，净利润 4213 万元。

我们认为公司后续渠道的扩张步伐和新项目投产的效益发挥具体视国内经济增长和消费情况以及

公司经营策略等因素而定。 

 

最新经营信息：订货会情况喜人 未来亮点众多 
继前期三季报业绩超预期后（第三季度营业收入和净利润同比分别增长 26%和 51%），我们获得

的信息是公司近期刚刚结束的 2010 年春夏订货会情况喜人。我们粗略预计公司订货会同比增长有

望达到 50%以上。 

我们认为公司三季度业绩高速增长以及2010年春夏订货会情况喜人的主要原因包括国内经济的逐

步回暖、上半年房产交易火爆、整个纺织服装内销有所回暖、整体居民消费在上半年压抑后的释放

效应，以及双节”效应带来结婚增加等因素，另外三季度业绩高增长对 2010 年订货会又是一个良

性推动力量。 

根据了解，公司 2009 年新开店在 300 家左右，其中新开直营店 100 家，加盟店 200 多家。预计

到 2009 年底公司营销网点总量将超过 1800 家。由于新开店发挥效益一般需要 3 个月到 1 年半的

时间，因此 09 年新开的这 300 家店将在 2010 年和 2011 年成为推动公司业绩增长的重要因素。

而订货会的数据也基本确立了公司 2010 年上半年收入的快速增长。根据宏观经济形势和公司的募

集资金情况，公司 2010 年开始将继续稳步推进渠道的扩张，但我们预计 2010 年的开店速度可能

会略低于 2009 年，我们预计公司 2010 年新开直营店在 70—80 家左右，新开加盟开店也会略少

于 2009 年，估计在 150 家左右。据了解，公司的渠道扩张一般保持快一年缓一年的节奏，在一年

快速扩张后下一年重点对上年新开店集中扶持和加强稳固然后再下一个年度加快扩张步伐。我们认

可公司这样的渠道扩张策略，认为这对于公司提高新店运行效率、降低经营风险和维护品牌影响力

具有积极的影响。而且由于新开店的时滞效应，我们一般认为到开店后第二年最能充分发挥效益。 

公司本次 IPO 超额募集资金近 3 亿元，为公司后续业务运作提供了较大的空间。前期公司已经公

告将超募资金中的 6000 万元左右用于信息化建设项目。据悉该项目主要通过与 IBM 合作，实现覆

盖公司生产、管理和销售各环节的信息系统集成。从 09 年四季度开始，公司已经着手实施“一站

式服务平台”的建设，主要是改进和完善公司的分销系统，最终实现所有零售终端和公司总部在生

产、存货、销售等方面的实时互动。初步估计 2010 年中期“一站式服务平台”基本框架能搭建完

毕，2010 年底完成大部分营销网点的覆盖。但要完成实现所有销售网点数据的覆盖和实时反馈采

集估计至少要到 2011 年。公司未来计划做好销售模块后还会做其他经营模块，直至完成整个信息

系统的建设。我们认为新信息系统的建设和完成对公司提升供应链的运行效率和在整个行业的竞争

力具有深远的意义。 

另外剩余的 2 亿多元超募资金也为市场提供了丰富的想象空间。根据调研了解的信息，我们判断

公司未来通过该部分资金实现行业内并购的可能性较大。目前公司通过自主品牌和代理品牌在中高
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端家纺用品市场已经建立起自己的龙头地位，未来若能通过收购整合一个具有互补性的中低端品

牌，公司产品和人群覆盖将更为广泛，品牌系列将更为完善，其市场地位将更为稳固。另外，我们

认为随着农村消费的启动和增长国内中低端家纺用品市场的潜力巨大，并购中低端品牌也将为公司

经营提供新的盈利增长点。 

除了信息系统完善和未来可能的并购外，我们认为公司网购业务未来也值得期待。据悉，公司 LOVO

品牌网购于 09 年 3 月正式运营，目前销售情况良好，预计 2009 年可实现销售 700——800 万元，

预计 2010 年盈亏平衡，2011 年开始逐步盈利。我们认为床上用品作为标准产品和时尚性相对较

弱的产品，比服装更容易推广网购业务。而公司具有优良的品牌基础和强大的生产能力，发展该业

务具有先天优势。尽管该业务由于销售规模基数太小，近几年对公司盈利贡献很小，但我们认为鉴

于其高成长性，未来值得跟踪关注。  

另外我们判断公司在盈利方面未来可能会存在一些小的惊喜，比如所得税优惠和政府奖励等，这对

于公司现有优良的主业业绩而言将是锦上添花。 

 
我们的看法：行业增长前景看好 公司有望保持强势 
据纺织工业协会数据显示，2000 年以来我国家纺行业以年均增长 20%以上的速度快速发展，2008

年全行业产值已达 8800 亿元，其中床上用品占 1/3 以上。我们看好国内家纺用品行业的未来增长

前景。目前国内家纺消费占纺织服装的比重和人均消费量总体偏低。按发达国家的消费习惯，服装、

家用家用品和产业用纺织品三类消费（按照纤维消费量计）应各占纺织品服装市场消费总量的 1/3。

但我国目前服装类纺织品消费约占总量的 65%，家用纺织品消费仅约占 23%，且家用纺织品的人

均消费占消费性支出还不到 1%。随着国民经济的持续增长带来的人均消费支出不断提升和消费习

惯不断完善，未来我国家纺行业仍将保持持续稳定增长。另外，未来促进我国家纺市场需求扩大的

主要因素将长期存在。促进家纺市场需求的主要因素包括社会的城市化进程、公共卫生设施完善、

中高收入人群的持续增长、旅游交通业的兴盛、宾馆饭店持续扩建、儿童用品的需求持续增长、婚

礼和节庆消费的增长、年轻人群消费习惯的改变和居民住房条件改善。我们认为以上在中国社会未

来发展中将长期存在。特别是城市化进程的加快将为家纺行业带来更多消费者。中国的城市化水平

已从 1990 年的 19%发展到 2004 年的 42%。到 2025 年，中国的城市化率将达到 55%，城市人口

将达到 8.3 亿至 8.7 亿。根据业内统计，基于我国居民的消费习惯，约有 82%的消费者在迁入新

居或装修时需购置各类家纺产品用于装饰居所，从而形成巨大的家用纺织品需求市场。另外 80 年

代生育高峰带来的婚庆消费中的大部分也属于家纺行业。 

目前国内家纺行业的一个重要特征是市场容量巨大且成长性较高，但市场集中度很低，还没有涌现

具有绝对优势的龙头企业。根据统计，目前全国共有床上用品生产企业约几千家，绝大多数产值在

200 万至 1000 万元之间，其中年产值 1 亿元以上的企业只有约 50 家左右。公司作为行业内排名

第一的品牌，其市场占有率也不到 1%。 

我们认为随着行业竞争的日趋激烈和优势企业的快速发展，未来家纺行业存在一个优胜劣汰和集中

度相对提高的过程。在这一过程中，谁能够脱颖而出，谁就能成为最终的胜利者。我们认为公司成

为这一角色的可能性较大。首先公司是目前市场规模最大、网点最多的龙头企业，同时公司也是第

一家上市的以内销为主的家纺企业，上市不仅进一步提升了公司的品牌知名度，也为公司业务拓展

提供了充足的募集资金和可持续的资金渠道。其次，目前行业内排名前列的竞争对手富安娜和梦洁
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与公司的经营策略基本类似，公司只要不犯战略错误，维护住龙头地位的难度不大。另外，我们认

为相对于其他的竞争对手，公司在产品研发能力和产业集群配套方面具有比较优势。公司在上海设

有研发中心，拥有设计师 113 多人，50%以上来自国内指名艺术院校，核心技术人员的多个产品

曾在业内设计大赛中获得重要奖项。上海作为中国的经济中心和时尚之都，在感受时尚资讯和吸引

人才方面无疑具有良好的优势，这对于提高公司产品的竞争力具有十分重要的意义。公司一贯重视

对新产品的开发，近年来不断加大研发费用的投入。2006——2009 年中期研发费用比率不断上升，

从 2006 年的 0.96%上升至 2009 年中期的 1.30%。每年公司的销售总收入中 30%来自于新产品。

另外公司所在地南通是传统的纺织名城，也是国内家纺行业的重镇，全国九大家纺行业集群地中的

两个通州和海门均位于南通市。良好的产业链配套设施、充足的熟练工人和充分竞争及沟通下的市

场环境是公司成长的良好土壤，这也是其他竞争对手所不具备的。当然我们认为公司未来要进一步

拉开和竞争对手的差距，需要在产品品质、产品细分、品牌宣传、功能性产品开发和新型面料开发

设计和企业内部管理等方面进一步提升，这在一定程度上也取决于管理层的战略眼光和经营把握。 

 

盈利预测及投资建议 
盈利预测的主要假设 

（1）根据 09 年中报（一般家纺企业上半年销售占全年销售的 40%左右，考虑今年两节原因略有

提高），我们预计 2009 年全年销售收入增长 15%左右。 

（2）基于公司未来的渠道扩张预测（具体见下表 1），我们假设公司 2010、2111 年加盟收入增

长分别为 15%和 20%，直营收入增长分别为 40%和 30%。 

（3）2009——2011 年公司加盟业务毛利率分别为 38%、38.5%和 39%，直营业务毛利率分别为

57.5%、58%和 58.5%。 

（4）公司 2009——2011 年的销售费用比率分别为 16%、15.5%和 15.4%；管理费用比率分别为

5.6%、5.3%和 5.1%。公司未来三年基本没有借款，募集资金存款利率以半年期计算。 

（5）2009——2011 年公司的综合所得税率分别为 24%。 

（6）以上盈利预测均没有考虑公司可能的所得税优惠 

 

表 1：公司未来自营和加盟渠道扩张预计 

 加盟店(家) 直营店(家) 

2006 1043 —— 

2007 1249 —— 

2008 1398 138 

2009E 1600 238 

2010E 1750 310 

2011E 2000 410 

资料来源：东方证券研究所 
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表 2：公司盈利预测表（单位：万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011 

营业收入 75536 90268 103921 123123 154552 

营业成本 49240 56812 62612 72261 89609 

营业税金及附

加 
149 226 312 369 464 

销售费用 10579 13613 16627 19084 23801 

管理费用 3999 5060 5820 6526 7882 

财务费用 245 137 (450) (1000) (600) 

资产减值损失 175 662 600 600 800 

投资净收益 (7) (7) 0 0 0 

营业利润 11150 13758 18400 25283 32596 

营业外收入 131 214 600 300 300 

营业外支出 164 253 0 0 0 

利润总额 11116 13719 19000 25583 32896 

所得税 2602 2616 4560 6140 7895 

少数股东损益 (1) 96 140 168 202 

净利润 8514 11007 14300 19275 24799 

每股收益(元) 0.85 1.05 1.02 1.37 1.77 

资料来源：东方证券研究所 

关于公司的估值，我们认为可以参照主要国内品牌类企业的估值水平，具体见下表 3。 

表 3：目前国内主要品牌类上市公司的估值情况 

股票名称 
2008 年

EPS 

2009 年

EPS 

2010 年

EPS 

2011 年

EPS 

2008 年

PE 

2009 年

PE 

2010 年

PE 

2011 年

PE 

七匹狼 0.54 0.70 0.90 1.16 42.22 32.57 25.33 19.66 

报喜鸟 0.64 0.66 0.85 1.11 33.53 32.52 25.25 19.33 

美邦服饰 0.88 0.57 0.83 1.08 27.51 42.47 29.17 22.42 

星期六 0.64 0.57 0.74 1.00 36.59 41.09 31.65 23.42 

平均值     34.96 37.16 27.85 21.21 

资料来源：东方证券研究所（股价为 11/13 日收盘价，报喜鸟的估值考虑以 19 元的增发价股本扩张 16.8%） 

由上表 3 可以发现目前国内主要品牌服饰类企业 2010 年的平均动态市盈率在 28 倍左右，结合考

虑公司的未来成长性，我们认为给予公司 2010 年 25——30 倍的估值水平较为合理，对应的合理

股价为 34.25 元——41.10 元之间，给予“增持”评级。 

公司的投资风险在于宏观经济波动和一些经营细节（订货会不收取订金、终端销售价格不统一、允

许一定比率的换货）可能带来控制能力的不确定性。 
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