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	罗莱家纺(002293):加快渠道和品牌建设，家纺龙头成长可期
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近半年该股与沪深300指数走势
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基础数据
总股本（百万股）
140

实际流通A股（百万股）
35.1

实际流通A股市值（亿元）
68.64
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	内容提要
	公司评级：
	中性

	
	市场前景广阔。2000年以来我国家纺行业以年增长20%以上的速度快速发展，2007年达到7849亿元。但家用纺织品消费支出在总消费支出中所占比重仅有12%，远低于发达国家，其中美国和日本的家用纺织品消费比重高达40%左右。伴随着国内居民消费能力的提高、消费观念的转变，预计未来几年，家纺行业需求将保持高速增长。从行业集中度看，处在行业第一的罗莱家纺市场占有率也不足1%，我们认为集中度增加将是竞争和发展的必然结果，拥有较完整产业链的罗莱家纺有望在竞争中提高市场占有率。

加快渠道建设。从我国家纺行业目前所处阶段来看，占有下游渠道，意味着在市场蛋糕中，企业将享有更多的份额。从销售渠道来看，加盟渠道占比超过80%，加盟商的收益增长确定性较强，公司的开店速度也超过我们的预期，预计今年将新增门店300-400家。从毛利率来看，公司直营渠道的销售毛利率比加盟渠道要高20个百分点左右。近几年，公司加大了直营渠道的建设力度，倾向在中心城市采用直营模式，在中心城市周边采用加盟，在开拓新市场的过程中，增加直营店的数量，提高直营销售额在总销售额中的占比。
多品牌运作策略成效显现。公司从04年开始代理（授权）经营国际著名品牌「雪瑞丹」（澳大利亚）、「尚•玛可」（法国）和「迪士尼」（美国）等。2009年，公司又推出自有品牌—「罗莱KIDS」和「LOVO」，同时帝馨于大规模进入家乐福系统，销量增长比较快。根据公司各个品牌的定位，公司分别推进了百货店、专卖店，还有超市、卖场和电子商务等各种渠道，涵括了高中低端，满足不同人群需求。目前非自有品牌在营业收入中的占比已经提高到16%以上，2009年为公司贡献营业收入1.85亿元。

新增产能将带来2011年业绩提升。“生产基地扩建项目”建成后，产能翻番。该项目4月份开工，预计明年建成。公司新增产能在2011 年下半年才开始释放，现有产能基本都已接近满负荷生产，当新增产能全部达产后，公司总产能将比现有产能提升1.15倍，随着生产技术的不断提高，公司代理的高端品牌雪瑞丹也将逐步由代理转为部分自产，公司的毛利率也有望进一步提高。产能释放将带来2011年业绩较大幅度增长。

直营销售网络建设和研发中心建设为公司今后发展奠定基础。公司立足于3-5年进行信息系统规划，2009年3月份和IBM联手开发并将信息部门从以前的二级部门升级为一级部门，6700多万元的超募投入系统建设中；罗莱门店的POSE系统也已经完成了压力测试，业内领先的电子分销系统是IBM定做的。研发中心建成后，公司的研发实力将得到进一步增强，产品附加值提升和新产品不断推出，不仅带来销售收入的增长，预计毛利率也会有所提升。

盈利预测及投资建议：我们预计公司2010-2012年的EPS分别为1.34元、1.75元和2.20元，增长率分别为24.07%，30.59%和25.7%。考虑到公司作为家纺龙头，应享有一定的估值溢价，目前股价对应市盈率我们认为基本合理，给予中性评级。
风险提示：行业竞争加剧，新增店铺收益下降；房地产需求等对家纺消费的影响；门店拓展低于预期；原材料价格波动风险。
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南京证券上市公司投资评级标准：


强烈推荐：六个月内预计涨幅大于30%；


推荐：六个月内预计涨幅为10%-30%之间；


中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间；


回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。
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