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要点：  

 公司是我国家纺行业龙头企业之一，主导产品为床上用品，先后推

出“富安娜”、“馨而乐”、“维莎”、“圣之花”、“劳拉夫人”

等品牌；销售网络覆盖全国，并在华南市场占据统治地位。上半年，

公司实现营业收入3.23亿元，净利润3370.72万元，在业内仅次于梦

洁家纺和罗莱家纺。 

 公司09-11年EPS分别为0.787、0.923、1.369元，复合增长率为

28.96%，作为家纺行业的龙头企业之一，给予2010年30-35X的PE，

合理股价为27.69-32.31元，较30元的发行价已无上涨空间。参考罗

莱家纺上市初期表现，公司股价在40元左右时，建议投资者兑现收

益。 

 家纺行业发展前景广阔，但缺乏领导者。随着投资规模的扩大和高

新技术的应用，家纺企业之间的竞争越来越体现为品牌影响力的提

升和销售网络的扩大。公司客户回头率较高，约30%，营业收入和净

利润均出现较快增长。除所处行业和产能增加外，销售网络扩大、

品牌影响力提升、产品风格鲜明（定位于“艺术家纺”）和重视研

发工作是公司销售局面呈现量价齐升的主要原因。 

 公司此次募集资金投产建设的五个项目（直营渠道建设、龙华二期

建设、常熟三期建设、ERP技术改造和补充流动资金）旨在进一步提

升品牌影响力，巩固和扩大市场份额。 

 龙华二期建设项目和常熟三期建设项目完全达产后，预计每年为公

司新增销售收入44000万元、净利润2819.1万元；直营渠道建设项目

达产后，预计每年为公司新增销售收入43205.13万元、净利润

3995.99万元。 

 公司在家纺行业居于龙头地位，有适度提价能力，以及对销售渠道

加大管控力度、建立快速反应的供应链管理系统和继续加大对研发

中心的投入都是公司业绩提升的潜在动力。 
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发行数据 

发行股本（万股） 2600 

发行后总股本（万股） 10300 

发行价格（元/股） 30 

发行市盈率（08 年摊薄） 47 

发行后股本结构 

股东名称 持股量（万股） 持股比例（%） 

林国芳 4168.5 40.47 

陈国红 2258.9 21.93 

施建平 420 4.08 

柯凡 152.6 1.48 

员工 700 6.8 

公众 2600 25.24 

公司盈利预测  

单位：万元 2008A 2009E 2010E 

营业收入 68076 74884 101093 

(+/-%) 15.3% 10.0% 35.0% 

净利润 6575 8104 9503 

(+/-%) 12.7% 23.2% 17.3% 

摊薄每股收益 0.638 0.787 0.923 

PE 47.0 38.1 32.5 

相关报告 

 

合理股价（元/股）：27.69-32.31 
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一、公司基本情况 

 公司是我国家纺行业龙头企业之一，董事长林国芳和其妻陈国红为公司实际控制人。

发行后，实际控制人持有公司62.4%的股权，公众持有公司25.24%的股权。 

图 1：公司股权结构 

 

 

 

 

 

          40.47%                   21.93%                    6.8%                    25.24%                    4.08%                   1.48% 

 

 

 

 

                                       100%                             100%                            100% 

 

 

 

                                                                        100% 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书 

 

表 1：公司限售股锁定情况 

 持股比例 股份锁定时间 

实际控制人 62.4% 36个月 

一般发起人 12.36% 36个月 

员工 6.8% 36个月 

网下配售对象 5.04% 3个月 

合计 86.6%  

数据来源：公司招股说明书 

 公司主导产品为床上用品，主要定位中高端消费群体。07年，中国家纺行业协会认

定公司生产的床上用品连续三年（04-06年）荣列国内床上用品市场综合占有率前

三名，中国家纺行业协会广东分会认定公司产品连续五年（02-06年）荣列华南市

场同类产品市场综合占有率第一名。 

 公司面临着来自行业内诸多知名企业的竞争，如罗莱家纺和梦洁家纺。这两家企业

公司 

常数富安娜公司 富安娜营销公司 家纺科技公司 

林国芳 陈国红 员工 柯凡 公众 施建平 

实际控制人 一般发起人 

23 家子公司 
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在产品定位、营销模式等方面，与公司较为接近，共同构成家纺行业的第一领导集

团。从07年床上用品市场份额来看，梦洁家纺、罗莱家纺和公司分别为4.29%、4.17%

和3.78%，位列第一、二和三。三家企业各有自己的优势销售区域，分别在华南、

华东和华中。我们可以看到华东由于经济繁荣、人口众多，成为或即将成为公司和

梦洁家纺的重点销售区域，因此对于市场的争夺是不可避免的。（行业分析请见我

们在09年9月7日推出的罗莱家纺（002293）新股定价报告，题目为“抢占先机，巩

固龙头地位”） 

图 2：公司主营业务收入销售区域构成情况  图 3：罗莱家纺主营业务收入销售区域构成情况 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

二、公司成长性分析 

 公司现有产能分布为标准套件150万套、被芯99万件和枕芯40万件，基本饱和。公

司床上用品除坯布印染工序委托外协单位外，其他工序主要为自制生产，但在生产

旺季（5-7月份为生产淡季，8-2月份为生产旺季，其他时间为正常生产月份）时，

部分绣花件、被芯和枕芯会委托外协单位生产；家居品基本委托外协单位生产。 

图 4：公司床上用品类产品销量（万套或万件）  图 5：罗莱家纺床上用品类产品销量（万套或万件） 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

 公司客户回头率较高，约30%，营业收入和净利润均出现较快增长。除所处行业和

产能增加外，销售网络扩大、品牌影响力提升也是公司销售局面呈现量价齐升的主

要原因： 

1. 品牌是家纺企业制胜市场的关键要素之一。公司致力于品牌塑造，先后推出“富

安娜”、“馨而乐”、“维莎”、“圣之花”、“劳拉夫人”等，以满足不同
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层次的消费需求。 

2. 公司较为重视销售渠道建设工作，采用加盟连锁和直营连锁相结合的复合型营

销模式。截至09年6月30日，公司在全国建立了包括78家直营专卖店、238家直

营专柜、522家加盟专卖店和350家加盟专柜的销售网络。 

3. 公司产品风格鲜明，定位为“艺术家纺”，致力于把休憩中所能体验的最高境

界、最为美妙的情感传递给消费者。 

4. 公司对于研发工作也较为重视，每年推出新花型100多种、新产品400多款，目

前拥有花型和款式3000多种、产品5000多款，多次在国内外家用纺织品设计大

赛上获得“金榜奖”、“优质产品金奖”等。公司还是国内唯一一家运用平网

印染技术生产床上用品的企业，该工艺难以被模仿。 

 罗莱家纺由于以加盟连锁为主要营销模式，布点速度较快，营业收入规模大于公司，

但直营渠道销售收入在主营业务收入中所占比重仅为14.82%，远远小于公司的

44.74%。 

 08年，公司营业收入增速出现放缓，主要原因在于扩张速度放缓（1-9月份，央行

持续加息，公司依赖银行贷款扩大销售网络和增加产能的做法不合算）和高端产品

受金融危机冲击较大。我们可以看到公司标准套件销量小幅下降4.19%，主要原因

在于高端品牌“维莎”受金融危机冲击较大（见图4）。 

图 6：公司营业收入和净利润率  图 7：罗莱家纺营业收入和净利润率 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

 

表 2：公司主要品牌情况 

品牌 销售收入比重 定位 设计风格 表达内涵 销售渠道 

富安娜 约82% 中高端 
高贵、典雅、浪漫、

温馨 

温馨浪漫、典雅出众的欧陆

风情 

大中城市专卖店和商

场专柜 

馨而乐 约12% 中端 
简约、时尚、现代、

个性 

将艺术灵感、时尚和自然元

素融入现代感性生活 
专卖店和商场专柜 

维莎 约 1% 高端 
尊贵、经典、奢华、

高雅 

独特的欧洲文化艺术风情，

将品位生活引入尊贵 

专卖店和高档商场专

柜 

圣之花 约5% 低端 
个性、舒适、随意、

轻松 

随意亲和、富有温馨情趣的

大众生活 
大型超市、大卖场专柜 
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劳拉夫人 尚未开展 网络 个性、随意 亲和，富有温馨情趣 网络销售 

数据来源：公司招股说明书 

 

表 1：公司销售渠道建设情况 

 06.12.31 07.12.31 08.12.31 09.6.30 

公司     

加盟渠道 561 673 733 872 

其中：专卖店 361 409 429 522 

      专柜 200 264 304 350 

直营渠道 203 309 339 316 

其中：专卖店 13 81 86 78 

      专柜 190 228 253 238 

罗莱家纺     

加盟渠道 1043 1249 1398 1492 

其中：专卖店 511 599 635 691 

      专柜 532 650 763 801 

直营渠道    231 

其中：专卖店    36 

      专柜    195 

数据来源：公司招股说明书 

 

图 8：公司研发费用  图 9：罗莱家纺研发费用 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

 

 

 

 

 

0.00%

0.28%

0.56%

0.84%

1.12%

1.40%

0

240

480

720

960

1200

06 07 08 09.1-6

研发费用（万元） /营业收入

0.00%

0.28%

0.56%

0.84%

1.12%

1.40%

0

240

480

720

960

1200

06 07 08 09.1-6

研发费用（万元） /营业收入



 

 

 6 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
富安娜（002327）新股定价报告 

图 10：公司主营业务收入营销模式构成情况  图 11：罗莱家纺主营业务收入营销模式构成情况 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

三、盈利分析 

从下面的分析中，我们可以看到公司毛利率较罗莱家纺高，但由于销售费用率也较

高，使得净利率略低（见图6和图7）： 

 公司加盟渠道销售收入06-08年的复合增长率为22.97%，快于门店14.31%的扩张速

度，这表明加盟渠道单店销售收入在上升。与罗莱家纺相比，效率更高。公司直营

渠道销售收入06-08年的复合增长率为36.27%，快于门店29.23%的扩张速度，这表

明直营渠道单店销售收入也在上升。 

图 12：公司加盟渠道销售收入（万元）  图 13：罗莱家纺加盟渠道销售收入（万元） 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 
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图 14：公司直营渠道销售收入（万元）  图 15：罗莱家纺直营渠道销售收入（万元） 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

 个性化品牌定位、人性化设计、新面料应用等因素使得公司品牌知名度不断提高，

议价能力也得到进一步增强。另外，直营渠道不断加强使得公司更多产品从针对加

盟商的批发价转化为针对消费者的零售价。在上述两方面因素的共同影响下，公司

床上用品销售均价呈上升趋势，06-08年的复合增速快过罗莱家纺。09年上半年，

由于加大中低端产品的销售力度和运用降价促销等措施，公司产品销售均价有所下

降，但销量有所增长。 

图 16：公司床上用品销售均价  图 17：罗莱家纺床上用品销售均价 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

 公司产品的主要原材料为面料，价格波动幅度较小，化纤、蚕丝和羊毛价格波动幅

度较大，但用量较少。另外，公司盈利能力对产品销售价格比对原材料价格更为敏

感。 

表 4： 公司盈利能力对产品销售价格变动敏感性分析 

产品销售价格变动幅度 
毛利率 

06 07 08 

5% 5.62% 7.86% 10.92% 

-5% -6.22% -8.69% -12.07% 

数据来源：公司招股说明书 

 

表 5： 公司盈利能力对原材料价格变动敏感性分析 
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06 07 08 

5% -4.84% -6.77% -9.4% 

-5% 4.84% 6.77% 9.4% 

数据来源：公司招股说明书 

 由于直营渠道毛利率要比加盟渠道高出10多个百分点，与罗莱家纺的差距收窄较快，

再加上直营渠道销售收入在主营业务收入中所占比重比罗莱家纺高，公司盈利能力

较强。 

图 18：公司各销售渠道毛利率  图 19：罗莱家纺各销售渠道毛利率 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

 直营渠道销售收入在主营业务收入中所占比重较高也造成公司销售费用率较高，因

此虽然毛利率较高，但净利率水平略低于罗莱家纺。 

图 20：公司期间费用  图 21：罗莱家纺期间费用 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

四、公司营运分析 

公司应收账款周转率较为稳定，存货周转率低于罗莱家纺。由于产成品增加较多，

公司存货周转率在08年出现下降，主要原因在于：一是借助大型超市、大卖场，全面开

展低端品牌“圣之花”产品的销售，直营渠道销售比重进一步加大，而门店需要一定的

铺货量和备货量；二是由于家居品销售状况较好，加大采购力度。 
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图 22：应收账款周转率  图 23：存货周转率 

 

 

 
数据来源：公司招股说明书  数据来源：Wind 

五、募投项目分析 

公司募投项目按轻重缓急原则排序为直营渠道建设、龙华二期建设、常熟三期建设、

ERP技术改造等，总投资额为35796.1万元： 

 公司现有78家直营专卖店和238家直营专柜。直营渠道建设项目将为公司新增20家

直营旗舰店、100家直营专卖店和60家直营专柜。公司现有直营门店全部位于省会

城市城区和沿海经济发达城市，而现有加盟门店除郑州和成都外，主要位于为非省

会城市和省会城市郊区，少数位于沿海经济发达城市。公司未来仍坚持直营渠道和

加盟渠道区位分隔发展策略，直营渠道建设项目选址仍以省会城市和沿海经济发达

城市为主，尽量减少冲突。假定直营旗舰店、直营专卖店和直营专柜的单位面积年

销售收入分别为1.453、1.1966、1.0256万元/m
2
，不考虑加盟渠道扩张，该项目将

为公司每年新增销售收入43205.13万元、净利润3995.99万元。该项目建设期为两

年，预计第一、二和三年分别达产50%、80%和100%。 

表 6：公司直营渠道建设项目情况 

 地点 数量 面积 取得方式 

区域销售管理中心 上海 1 800m
2
 购买 

 北京 1 300m
2
 购买 

直营旗舰店 深圳 1 600m
2
 租赁 

 上海 1 600m
2
 租赁 

 北京 1 600m
2
 租赁 

  17 8500m
2
 租赁 

直营专卖店  100 20000m
2
 租赁 

直营专柜  60 4200m
2
 租赁 

数据来源：公司招股说明书 

 

表 7：公司直营渠道建设项目选址情况 
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区域销售管理中心 上海、北京 

直营旗舰店 
上海、北京、深圳、广州、厦门、福州、武汉、长沙、南昌、南京、杭州、天津、济南、成都、

重庆、昆明、沈阳、大连、哈尔滨、西安 

直营专卖店 直辖市、省会城市、沿海经济发达城市、二级城市和部分三线城市 

直营专柜 
上海、北京、深圳、广州、厦门、福州、武汉、长沙、南昌、南京、杭州、天津、济南、成都、

重庆、昆明、沈阳、大连、哈尔滨、西安 

数据来源：公司招股说明书 

 公司现有产能分布为标准套件150万套、被芯99万件和枕芯40万件。龙华二期建设

项目和常熟三期建设项目将为公司新增产能分布为标准套件130万套、被芯100万件

和枕芯50万件。按批发价计算，该项目将为公司每年新增销售收入44000万元、净

利润2819.1万元。该项目建设期为11个月。 

 ERP技术改造项目投入运营后不直接产生经济效益，但供应链管理系统的反应能力

将得到进一步提高，间接产生的经济效益将会通过公司营业收入增速、盈利能力、

费用控制能力等体现。 

六、盈利预测和投资建议 

 盈利预测核心假设： 

1. 预计募投项目10-12年达产率分别为30%、70%和90%，之后为100%。新增产能中，

44%、51%和5%分别通过加盟渠道、直营渠道和出口实现。 

2. 直营渠道销售收入的65%为正货产品销售，35%为促销产品销售；正货产品零售

价为批发价的2.5倍，促销产品零售价为批发价的4/3倍。 

3. 面料等为公司产品的主要原材料，约占营业成本的90%。考虑到公司在家纺行

业的龙头地位，预计可以通过产品提价来平抑营业成本的波动。 

4. 随着直营销售比重的加大，销售费用率还会增加，预计销售费用率将达到26%。

管理费用率也将随着销售规模的扩大而出现增加，预计将达到7%。 

5. 10、11年新增资本支出分别为22222.97、5073.47万元；10-12年所得税率分别

为20%、22%和24%，之后为25%。 

 估值水平：由于产品直接面向社会大众，品牌战略成为公司的工作重点，虽然与孚

日股份等上市公司同属家纺行业，但并不具有可比性。从目标消费群体、营销模式、

盈利能力等方面来看，公司与品牌服装上市公司（美邦服饰、七匹狼、报喜鸟、星

期六、罗莱家纺、探路者等）更为相近。临近消费终端，再加上产品主要以内需为

主，品牌服装上市公司在纺织服装板块一直享受较高估值，剔除在创业板上市的探

路者，10年平均PE为29.19X。 

表 8：品牌服装上市公司估值水平 

 最新股价 
EPS PE 

09 10 11 09 10 11 
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美邦服饰 22.58 0.61 0.83 1.07 37.18 27.22 21.1 

七匹狼 22.58 0.69 0.86 1.12 32.71 26.11 20.17 

报喜鸟 21.69 0.63 0.79 0.99 34.28 27.37 21.82 

星期六 23.52 0.57 0.74 1 41.32 31.95 23.51 

罗莱家纺 40.68 0.96 1.22 1.51 42.34 33.28 26.86 

平均值     37.57 29.19 22.69 

探路者 42.79 0.58 0.82 1.07 74.31 52.03 39.84 

数据来源：Wind 

 投资建议：公司09-11年EPS分别为0.787、0.923、1.369元，复合增长率为28.96%，

作为家纺行业的龙头企业之一，给予2010年30-35X的PE，合理股价为27.69-32.31

元，较30元的发行价已无上涨空间。参考罗莱家纺上市初期表现，公司股价在40

元左右时，建议投资者兑现收益。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 12 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
富安娜（002327）新股定价报告 

表 9：公司盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E  主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  68076 74884 101093 141531  成长性     

  营业成本 37445 41190 56755 78367    营业收入增长 15.3% 10.0% 35.0% 40.0% 

  销售费用 17193 18912 26284 36798    营业成本增长 1.4% 10.0% 37.8% 38.1% 

  管理费用 4435 4879 6586 9221    营业利润增长 27.7% 21.1% 17.3% 48.4% 

  财务费用 687 -46 -281 -263    利润总额增长 25.5% 23.2% 17.3% 48.4% 

投资净收益 0 0 0 0    净利润增长 12.7% 23.2% 17.3% 48.4% 

营业利润 8059 9760 11445 16984  盈利能力     

  营业外收支 -140 0 0 0    毛利率 45.0% 45.0% 43.9% 44.6% 

利润总额 7919 9760 11445 16984    销售净利率 9.7% 10.8% 9.4% 10.0% 

  所得税 1344 1657 1943 2883    ROE 29.7% 7.5% 8.1% 10.7% 

  少数股东损益 0 0 0 0    ROIC 29.1% 29.3% 22.6% 23.5% 

净利润 6575 8104 9503 14101  营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 25.3% 25.3% 26.0% 26.0% 

流动资产 33637 121758 118842 141976    管理费用/营业收入 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 

  货币资金 7848 93390 79857 88049    财务费用/营业收入 1.0% -0.1% -0.3% -0.2% 

  应收帐款 2463 2710 3658 5121    投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 0 0 0 0    所得税/利润总额 17.0% 17.0% 17.0% 17.0% 

  存货 21912 24103 33212 45859    应收帐款周转率 26.32 23.52 23.03 25.12 

非流动资产 16155 16364 37993 41840    存货周转率 1.63 1.44 1.44 1.56 

  固定资产 9560 10153 32165 36397    流动资产周转率 0.88 0.62 0.78 0.91 

资产总计 49792 138123 156834 183815    总资产周转率 0.72 0.51 0.59 0.72 

流动负债 24771 26998 36207 49087  偿债能力     

  短期借款 2500 2500 2500 2500    资产负债率 55.6% 21.6% 24.9% 28.3% 

  应付款项 16438 18082 24915 34402    流动比率 1.36 4.51 3.28 2.89 

非流动负债 2902 2902 2902 2902    速动比率 0.47 3.62 2.37 1.96 

  长期借款 2822 2822 2822 2822  每股指标（元）     

负债合计 27673 29900 39109 51989    EPS 0.638 0.787 0.923 1.369 

股东权益 22119 108223 117725 131826    每股净资产 2.15 10.51 11.43 12.80 

  股本 10300 10300 10300 10300    每股经营现金流 0.65 0.86 0.99 1.48 

  留存收益 14419 97923 107425 121526    每股经营现金/EPS 1.0 1.1 1.1 1.1 

 少数股东权益 0 0 0 0  估值     

负债和权益总计 49792 138123 156834 183815  PE 47.0 38.1 32.5 21.9 

现金流量表（万元）      PEG 1.62 1.19 0.67 - 

经营活动现金流 6707 8903 10188 15287  PB 14.0 2.9 2.6 2.3 

  其中营运资本减少 -2016 -352 -1407 -2062  EV/EBITDA 31.10 28.93 23.72 15.75 

投资活动现金流 -1165 -1362 -23721 -7095  EV/SALES 4.62 4.20 3.11 2.22 

  其中资本支出 -1180 -1362 -23721 -7095  EV/IC 11.70 11.17 5.83 4.90 

融资活动现金流 -5594 78000 0 0  ROIC/WACC 2.67 2.70 2.08 2.16 

净现金总变化 -52 85542 -13533 8192   REP 4.38 4.14 2.81 2.27 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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