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本报告导读：
增长来自五方面：原有业务的恢复；新建产能的陆续投放；原料项目的投产；国内销售的加快；产品结构的调整
事件：
[Table_Summary]

· 3月10日，国泰君安销售交易总部组织的河南地区上市公司联合调研第一站前往许昌的瑞贝卡公司，50多名基金、机构客户在参观了公司的展厅、女装发套生产车间和位于尚集的化纤发原料生产线之后，与主管生产的公司总经理郑桂花、主管国际销售的副总经理郑文青就国内外市场状况及发展和今年公司计划等进行了交流。
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相关报告

《出口业务继续恢复、募投项目锦上添花》
2010.02.26
《出口恢复、国内起色，增长预期加强》
2010.01.05
《出口形势好转、明年增长明显》
2009.11.18
《出口业务恢复中》
2009.07.27
《消费恢复，增长持续》
2009.04.21



评论：

· 国外市场将稳步发展，其中非洲市场的发展空间最大，而美洲和欧洲则随着产品结构等的调整进入稳定增长阶段，面对升值和通胀可能，公司将采取提价措施来应对——
· 非洲：非洲市场的拓展和加快发展，是公司近年着重开发的市场，其目标是争取在未来2年的时间内来自非洲的销售收入超过目前居第一位的北美市场。

1、公司在非洲的业务使用的当地货币以尼日利亚的奈拉为多，但最终以美元结算，去年奈拉对美元的大幅贬值造成公司汇兑损失增加，去年初美元对奈拉汇率130.75，年底为147.60，年中最高达到过158左右。今年以来，奈拉对美元的汇率已经止跌回升，近四个月里汇率基本稳定在150.50上下。2、在非洲地区的销售中心逐步增加，随着对西非的多哥、科特迪瓦、贝宁、喀麦隆，南非的纳米比亚、博茨瓦纳，东非的坦桑尼亚等周边国家的进一步开发，将为公司化纤发条、大辫产品拓展更大的市场；3、新增产能的逐渐投放：在尼日利亚的1500万条大辫生产线已经投产，去年有200万条的产量；加纳的1000万条大辫生产线今年中期将建成投产，这2500万条大辫产品针对的是占据非洲60%假发市场的较低端领域。
· 美洲：是公司目前主要的产品市场，随着经济逐步的复苏和市场状况的变化，公司今年将加大在美洲销售的产品结构，一方面是加大高档产品特别是顺发的销售，其较高的附加值将提升销售毛利；另外，是增加发套产量供应，将从去年的420万套增加到今年的600万套。
· 欧洲：今年3月底公司将完成在欧洲的合资公司亨得尔的股权收购，将其从持股50%变更为全资子公司。公司计划对亨得尔进行全新的定位，负责欧洲的全面业务，一方面是在已有的欧洲黑人市场继续发展，另外，将全新启动白人用高档顺发和高档卡子发的产、销。并将原有的英国和法国的市场拓展到德国、意大利和西班牙等人口较多的其它非洲国家。
· 南美洲：是公司计划新开拓的市场，消费人群除其中5%左右的黑人之外，更多的则是争取更大比例的有色人种。公司将首先在巴西试点，然后继续在哥伦比亚、阿根廷、智利等周边国家的市场开发，为形成全球化市场提供条件。

· 国内销售潜在空间巨大：
· 目前国内已经有70多家门店，今年将逐步扩展到150-200家，其中65%-70%为加盟店，计划全年收入达到1亿、11年收入争取3亿，5年后的国内收入希望达到10亿。之后，国内销售将超过非洲市场的收入列居第一。今年以来，国内销售增长明显，目前的销售收入已经接近去年全年2800万元的水平。
· 多品牌战略：公司在国内的销售，几年来先以“瑞贝卡”高端品牌确立其市场地位，近期，较中端的“Sleek”品牌陆续开始投放，意图以中端产品增销量，力求瑞贝卡进入国内市场无论是从数量、收入、盈利都有一个全面的提升。
· 广告宣传方面，自去年12月与范冰冰签署了形象代言合作协议之后，已经完成平面广告的拍摄，5月开始，将在瑞丽、Vogue等时尚杂志刊登；4月之后开始电视广告的拍摄，计划7-10月间投放。为此，公司预算了5000万元的广告费用，聘请国内4A广告公司盛世长城为公司在全国市场的推广做全新的立体式的广告宣传。
· 市场空间：公司对国内市场发展空间比较乐观，一方面，将其客户市场确定为100万的消费人群，以每人一年消费两顶假发产品、每顶假发按照平均1500元价格测算，国内市场销售额将达30亿元；另一方面，比照日本的假发消费，约50%的日本人有用假发的习惯，其中男士因秃顶等实用为主、40岁以上女士以提升自身形象为主而年龄偏低的则以时尚为主，中国国内的假发消费还需开发。比照日本最大的假发上市公司Aderans一年的销售额为8亿美元，在日本国内外的销售各占一半。而瑞贝卡目前的销售收入才2亿多美元，约占全国假发出口的10%，国内市场销售才开始起步，发展空间很大。
· 原料项目的进展：
· 在许昌尚集的化纤原料基地前期已经有两条生产线投产，运行一直正常；第三条生产线目前已经进行了设备的安装，预计今年中期前后可以投产；第四条生产线最快可能在年底投入生产，其余两条生产线的建设进度将视公司化纤发产品产能扩张进展来决定，共计6000吨/年的生产规模。在此厂区对面，公司已经开始了计划募投项目4000吨/年负离子聚氯乙烯纤维的新厂房建设，目前六间规划厂房中的两座已经初具规模，计划建设周期18个月。原料项目全部建成后，合计产能将达到1万吨，公司计划今后在满足自足原料供应的前提下，可出售剩余化纤发原料给其他发制品企业。
· 在抚顺的腈纶生产线为全自动化生产线，经过了两次的维修和小试、中试之后，近期计划继续中试与大试的交接，如果顺利，将于7月1日正式大批量投产生产。这部分化纤发原料以腈纶改性为基本材料，虽然原料较贵、档次高、具有阻燃性，但因为与黑人发质最为接近，将直接运往非洲供应大辫的生产。
· 我们的评论和客户的看法：
· 我们依然维持前期对公司今年业绩增长将来自于五个方面的观点，即原有欧美市场销量和价格的恢复并增长（价格已经于去年11月前后恢复至大跌前的水平，销量则恢复的更早，而公司计划在今年中期上调产品价格）、产能的扩张（包括非洲大辫生产线和许昌及漯河、浚县的新建产能）、原料项目的陆续投产（包括许昌和抚顺）、国内销售的加快发展和产品结构的调整（女装发套的扩建、高档顺发的增加、白人卡子发的生产）。

· 费用预算过高：在年报里，公司预计了3.8亿元的费用，相比于09年增加了近1.5亿元，其中广告费用预计增加5000万元、控股亨得尔公司后合并报表将增加管理费用3000万元（此前只有投资收益）、因为发债增加利息2000万元、研发费用按收入的3%可增加1200多万元等等。如果最终费用不能减少，公司的业绩增长幅度将面临较大压力。

· 国内市场空间巨大但不确定性也大：公司近几年在国内销售方面进行了大量的前期准备工作，投入了较多的精力和人力、财力进行市场调研、营销策略的摸索和建立、大规模的店面建设、形象代言人的寻找和确定、广告宣传的策划与实施等等，逐渐的将进入国内销售的收获期。从各种角度分析，包括消费习惯的改变后使用假发人数的增加、人群基数的巨大、以及销售渠道的较高盈利水平等等，国内假发市场的发展确实有极大的诱惑力，也给予公司未来业绩增长极大的想象空间。但是，另一方面，我们也不能忽视国内市场发展的极大不确定性：假发消费习惯的培育与开发需要时间，前期成本的付出与利润的回报可能存在较长的时间差；公司从制造型企业向零售型企业转变过程，将考验销售队伍及其管理层的管理理念和水平等等。因此，我们对公司在国内销售保持谨慎乐观的态度。
· 通过与基金、机构客户的交流，普遍有主要两个方面的担心，一是业绩是否能够达到预期；二是公司在股权增减持方面的态度。

· 业绩方面，我们依然维持前期的预测，今明两年EPS0.46元和0.58元（尚不考虑拟增发股本的摊薄）的摊薄），动态市盈率25X、20X，按照目前wind纺织服装奢侈品34XPE，给予一年目标价16元。
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