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2010 年 03 月 30 日 星期二 

新品推出加速  龙头优势渐显 

报告起因： 

公司发布年报，2009年公司实现主营业务收入、净利润和归属于上市公司股

东的净利润分别为11.45亿元、1.97亿元和1.52亿元，分别比上年同期增加24.43%、

43.54%和34.77%；期末股本摊薄EPS为1.08.利润分配预案：每10 股分配现金7.00

元人民币（含税）。 

投资要点： 

 四季度收入强劲增长提升全年业绩。2009 年公司实现主营业务收入、净利润

和归属于上市公司股东的净利润分别比上年同期增加 24.43%、43.54%和

34.77%；期末股本摊薄 EPS 为 1.08，基本符合市场预期。其中非经常性损益

占净利润的比重为 4.80%，增厚 EPS0.005 元。公司 2009 年第四季度的销售毛

利率与前三季度持平，而营业总收入同比增速却大幅提高为 56.18%。 

 推出新品加速，产品结构优化提升毛利率。规模和产业链配套优势使公司具

有较强的盈利能力，并且公司不断开发新品、优化产品结构促使公司的盈利

能力逐年的增强。2009 年新品销售额占比为 33.43%，比 2008 年增长 4.12 个

百分点，公司的主要产品销售毛利率为 39.78%，比上年提高 2.21 个百分点。

分产品而言，2009 年公司标准套件收入增长超过平均增速，导致盈利水平较

强的标准套件收入占比的增加。受益于 2009 年严冬，被芯类产品的盈利能力

显著提高 3.19 个百分点。 

 依托多品牌序列，销售直营带动加盟。2009 年在保持核心品牌的优势地位的

前提下，公司多品牌战略稳健发展。2009 年其他品牌收入占比进一步增加，

公司品牌战略呈现多元化发展。作为公司核心的罗莱品牌 2009 年实现毛利率

40.51%，比 2008 年增加 2.76 个百份点。公司实行直营带动加盟的销售战略，

IPO 募集的资金也集中在直营销售网络的建设。随着募集资金的投入，销售网

络建设所带来的收益逐步显现。2009 年公司直营和加盟的销售收入分别增长

29.43%和 24%，销售毛利率也分别比去年提高 1.66 和 2.15 个百分点。 

 产品和销售结构优化抵消成本上升影响。公司的主要原材料为坯布和填充料，

占营业收入的比重约为 82%和 7.5%。2009 年中期由于市场需求的增大，公司

坯布和填充料的平均采购价格分别较 2008 年增长 10.36%和 9.22%。相较于产

品价格的相对稳定，成本的小幅上涨为公司的经营带来了一定压力，但是产

品结构的优化和直营销售占比的增加相应的抵消了这方面影响，使全年的盈

利能力有所增强。 

 上调 2010 业绩预期，维持谨慎推荐评级。公司将会受益于行业和公司的双重发

展，未来的看点集中产能的扩张、营销网络的建设和销售效率的提高。预测

10/11/12 年的营业收入分别为 13.74/16.76/20.96 亿元，每股收益

1.27/1.65/2.05，对应的市盈率为34.90/26.96 /21.65。公司2010年一季度有

望延续2009年底的高增长速度，维持公司“谨慎推荐”评级。 
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一、四季度收入强势增长提升全年业绩 

2009 年公司实现主营业务收入、净利润和归属于上市公司股东的净利润分别

为 11.45 亿元、1.97 亿元和 1.52 亿元，分别比上年同期增加 24.43%、43.54%和

34.77%；期末股本摊薄 EPS 为 1.08，基本符合市场预期。其中合并香港罗莱前实

现的净利润、子公司上海罗莱获得的税额返还及南通开发区家纺行业创新性补贴

和其他补贴等计入的非经常性损益占净利润的比重为 4.80%，增厚 EPS0.005 元。 

图 1：公司近年主营业务收入及增长率变化情况 图 2：公司近年净利润以及同比增长率变化情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

表 1：公司单季度财务指标（单位：百万元） 

2008-9-30 2008-12-31 2009-9-30 2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2009/2008 2009/2008
项目 

Q1-Q3 Q4 Q1-Q3 Q4 Q1-Q4 Q1-Q4 第四季度 全年 

营业总收入 632.88 269.81 723.91 421.39 902.68 1,145.31 56.18% 26.88%

同比 —— —— 14.39% 56.18% 19.50% 26.88% —— 7.37%

营业总成本 526.46 238.65 595.60 360.22 765.11 955.82 50.94% 24.93%

销售毛利率 37.91% 35.08% 39.01% 39.27% 37.06% 39.10% 4.19% 2.04%

期间费用率 20.51% 21.60% 20.68% 24.88% 20.84% 22.23% 3.28% 1.39%

销售费用率 14.63% 16.14% 15.79% 20.58% 15.08% 17.55% 4.44% 2.47%
管理费用率 5.75% 5.27% 5.00% 4.35% 5.61% 4.76% -0.92% -0.84%

财务费用率 0.14% 0.19% -0.11% -0.05% 0.15% -0.09% -0.24% -0.24%

投资净收益 0.00  -0.08  0.00 0.00 -0.07 0.00  0.08 ——

利润总额 104.92 32.27 133.84 63.09 137.19 196.93 95.49% 43.54%

同比 —— —— 27.56% 95.49% 23.42% 43.54% —— 20.12%

所得税率 0.00% 16.55% 24.04% 17.83% 19.07% 22.05% 1.28% 2.98%

净利润 83.34 26.73 100.84 51.84 110.07 153.50 91.27% 38.07%

同比 —— —— 21.01% 91.27% 29.27% 38.07% —— 8.80%

基本每股收益 0.0000 0.2539 0.7184 0.1255 1.0456 1.0855 —— ——

资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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单季度财务指标显示，公司 2009 年第四季度的销售毛利率与前三季度持平，

而营业总收入同比增速却大幅提高为 56.18%（前三个季度的 14.39%）。2009 年公

司业绩前低后高的主要原因有：十一黄金周的延长使婚庆市场火爆，旅游人口的

增加加大宾馆对家纺产品的消费；2009 年上半年房地产市场的回暖一定程度刺激

人们对家纺产品的购买意愿；公司前三季度增加的销售网络的逐步实现盈利；2009

年冬季异常的寒冷和漫长以致人们对保暖性家纺用品需求的增加，由此导致公司

2009 年业绩呈现前低后高的态势。 

二、推出新品加速，产品结构优化提升毛利率 

公司是专注经营家用纺织品，集研发、设计、生产、销售于一体的家纺行业

龙头，通过募集资金，2012 年公司的产能将较 2008 年翻一番。公司的生产基地位

于江苏南通，下辖的通州和海门是我国主要的九大家纺产业集群地中的两个。南

通家纺业已形成纺织、印染（整）、研发、加工、机械、包装和销售为一体的完整

产业链。由于产业链配套完整，有效地降低了公司的经营成本，使公司在产品配

套、原材料供应、技术人员招聘、资讯收集等方面保持有利的竞争优势。 

规模和产业链配套优势使公司具有较强的盈利能力，并且公司不断开发新品、

优化产品结构促使公司的盈利能力逐年的增强。2009 年公司成立了市级工程技术

研究中心，开发新产品 300 项，采取新型面料和新技术，研发推出新款单套件和

被芯类产品近 200 种。2009 年公司新品销售额占比为 33.43%，比 2008 年增长 4.12

个百分点，公司的主要产品销售毛利率为 39.78%，比上年提高 2.21 个百分点。分

产品而言，2009 年公司标准套件收入增长超过平均增速，导致盈利水平较强的标

准套件收入占比的增加。受益于2009年严冬，被芯类产品的盈利能力显著提高3.19

个百分点。 

图 3：公司收入增长和销售毛利率状况（%） 图 4：2009 年公司产品结构（%） 
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表 2：2009 年主要产品分析 

  标准套件类    被芯类    枕芯类   夏令产品   其他饰品类   合计   

营业收入（万元）  53,635.02    36,370.26   10,409.87  2,528.67   9,303.93   112,247.75 

同比增长（%）  23.08    20.58    26.94    35.39    24.13    22.94   

毛利率  43.17    42.99    26.61    27.07    25.89    39.78   

同比增加  2.05    3.19    2.52    -0.24    0.60    2.21   

资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

三、依托多品牌序列，销售直营带动加盟 

公司是多品牌发展战略的家纺行业龙头。公司通过实施多品牌矩阵策略确立

和保持了公司在国内家纺行业的领先地位。目前，公司除了经营原创品牌“罗莱”

外，并代理（授权）经营“SHERIDAN 雪瑞丹”、“SAINT MARC 尚·玛可”和“DISNEY 

迪士尼”品牌，以提高公司与商场的谈判能力，在面向年龄、性别、收入等方面

更有广泛的顾客群，通过细分市场，使公司能够有效的保持和扩大市场份额。 

2009 年在保持核心品牌的优势地位的前提下，多品牌战略稳健发展。2009 年

罗莱品牌和其他品牌营业收入分别较 2008 年增加 19.29%和 45.58%，说明其他品

牌收入占比进一步增加，公司品牌战略呈现多元化发展。作为公司核心的罗莱品

牌 2009 年实现毛利率 40.51%，比 2008 年增加 2.76 个百份点。 

公司实行直营带动加盟的销售战略，IPO 募集的资金也集中在直营销售网络的

建设。随着募集资金的投入，销售网络建设所带来的收益逐步显现。2009 年公司

直营和加盟的销售收入分别增长29.43%和24%，销售毛利率也分别比去年提高1.66

和 2.15 个百分点。 

四、产品和销售结构优化抵消成本上升影响 

公司的主要原材料为坯布和填充料，占营业收入的比重约为 82%和 7.5%。2009

年中期由于市场需求的增大，公司坯布和填充料的平均采购价格分别较 2008 年增

长 10.36%和 9.22%。相较于产品价格的相对稳定，成本的小幅上涨为公司的经营

带来了一定压力，但是产品结构的优化和直营销售占比的增加相应的抵消了这方

面影响，使全年的盈利能力有所增强。 

五、盈利预测及投资评级 

公司将会受益于行业和公司的双重发展，未来的看点集中产能的扩张、营销网络

的建设和销售效率的提高。预测 10/11/12 年的营业收入分别为 13.74/16.76/20.96

亿元，每股收益1.27/1.65/2.05，对应的市盈率为34.90/26.96 /21.65。公司2010

年一季度有望延续2009年底的高增长速度，维持公司“谨慎推荐”评级。 

六、风险提示 

（1）原材料价格波动风险；（2）房地产市场交易量的回落的风险。 
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表 5：利润表（单位：百万） 
单位:百万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 755.36 902.68 1145.31 1374.37  1676.73  2095.91 

  减: 营业成本 492.40 568.12 697.44 824.62  997.65  1236.59 

        营业税金及附加 1.49 2.26 4.18 3.72  4.54  5.67 

        营业费用 105.79 136.13 201.05 240.51  276.66  335.35 

        管理费用 39.99 50.60 54.53 68.72  83.84  104.80 

        财务费用 2.45 1.37 -1.02 5.32  14.44  25.50 

        资产减值损失 1.75 6.62 -0.35 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 -0.07 -0.07 0.00 0.00  0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 111.41 137.51 189.49 231.47  299.60  388.01 

  加: 其他非经营损益 -0.33 -0.39 7.44 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 111.08 137.12 196.93 231.47  299.60  388.01 

  减: 所得税 25.99 26.13 43.43 50.92  65.91  97.00 

        净利润 85.09 110.99 153.50 180.55  233.69  291.01 

  减: 少数股东损益 -0.01 0.96 1.53 1.80  2.33  2.90 

        归属母公司股东净利润 85.10 110.02 151.97 178.75  231.36  288.11 

基本每股收益 0.606 0.784 1.083 1.273  1.648  2.053 

资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

 图5：公司近年三项费用变化情况 图6：公司近年收入构成增长情况 
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投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 

 

重要声明 

 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准

确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时
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