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要点： 

 09年1季度是家纺行业较为困难的时期。2季度以来，由于基数低和需

求恢复，以及经营策略适时调整等，公司业绩增长强劲：营业收入和

净利润在09年分别增长16.31%和30.96%，在今年1季度分别增长39.3%

和46.67%。 

 与服装不同，家纺消费受文化、风俗的影响较大，区域性较强，但对

时尚性要求不高。另外，国外品牌进入我国家纺市场，主要采用代理

（授权）制，没有销售渠道优势，因此对国内品牌威胁不大。 

 公司产品主要定位中高端，拥有“富安娜”、“馨而乐”、“维莎”、

“圣之花”、“劳拉夫人”等品牌，其中“富安娜”、“馨而乐”销

售比重分别为82%和12%。公司成立独立团队负责经营“馨而乐”，并

邀请“吴佩慈”作为形象代言人，大力推广该品牌，销售比重计划逐

步提高至15-20%。该品牌设计风格与“富安娜”差异较大，简约、时

尚和个性，符合年轻人消费理念，成长空间广阔。截至目前，该品牌

直营渠道均为独立店，但数量较少，仅有20-30家，加盟渠道仍以混

搭店为主。 

 受气候等因素影响，华南、华东和华中是我国家纺市场的主要所在地。

从公司情况来看，三大市场销售比重分别为34.23%、23.11%和12.9%，

与罗莱家纺和梦洁家纺相比，分布较为均衡。 

 公司直营门店数量在09年出现减少（上半年关闭23家，下半年开张11

家），加盟门店数量继续增加，共计1222家，但直营渠道销售比重仍

然达到39.58%，高于罗莱家纺的16.27%和梦洁家纺的23.79%。根据国

外经验，直营、加盟渠道销售比重达到3:7是一种比较理想的状态。

对于公司来说，凭借在直营渠道建设方面的优势，快速扩大加盟渠道

销售规模是不难的。 

 截至目前，公司门店数量接近1400家，单店销售收入同比增长在5%

左右。直营渠道建设以募投项目为主，今、明两年实施，每年新增90

家门店；加盟渠道坚持扁平管理，每年新增300家门店左右。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 56.02 

流通市值（亿元） 14.14 

总股本（万股） 13390 

流通股本（万股） 3380 

12 个月最高/最低（元） 45.69/31.8 

十大流通股（%） 6.06 

股东总数 9796 

盈利预测  

单位：万元 2009A 2010E 2011E 

营业收入 79179 100225 134019 

(+/-%) 16.31% 26.58% 33.72% 

净利润 8611 10757 15326 

(+/-%) 30.96% 24.93% 42.47% 

摊薄每股收益 0.84 1.04 1.49 

PE 50.05 40.06 28.12 

股价表现图 
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艺术家纺的领跑者，2009.12.28，无评级 
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 由于直接面对消费者，生产、零售环节均在掌握之中，公司直营渠道毛利率要比

加盟渠道高出近20个百分点。虽然直营渠道销售规模较大，但由于渠道管理能力

受到人才、技术等因素的制约，期间费用率较高，公司净利率水平不及罗莱家纺。

公司在09年加大加盟渠道拓展力度，再加上对优质加盟商给予部分产品折扣，毛

利率出现下降，但由于期间费用率也出现下降，净利率不降反升。 

 家纺行业处于成长阶段，对于企业来说，得市场者得天下。加大加盟渠道拓展力

度有助于公司快速扩大市场份额，但并不意味着直营渠道建设工作失去意义。在

不久的将来，随着城镇化进程的结束和人口红利的消失，对零售端的掌控能力成

为家纺企业能否生存和发展的关键因素。 

 公司各渠道盈利能力有保障，主要原因在于：一是提升高附加值产品销售比重和

推出新品（提价幅度为3-5%）；二是坯布、填充物等为主要原材料，支出在生产成

本中所占比重超过80%，预计价格走势在3季度形成高点后回落；三是人工支出在

生产成本中所占比重约10%，由于薪酬水平相对较高，加薪压力不大。另外，随着

加盟渠道拓展力度加大，销售费用率和管理费用率预计未来出现下降。 

 公司ERP系统（SAP公司产品，分三期建设，依次实现财务管理功能、供应链管理

功能和智能分析功能）基本做完，已经覆盖全部零售端。直营渠道销售比重高意

味着需要更大的铺货量和备货量，但由于ERP系统上线早，公司营运能力稳定。 

 春夏、秋冬订货会主要是为加盟商召开。在订货会上，加盟商订货有折扣，但需

缴纳订金（=成交金额×10%），且不允许退货。在今年秋冬订货会上，公司改变经

营策略，要求加盟商根据下半年销售情况来订货，强调订货会和销售情况的关系，

目标是成交金额比重达到70-80%（往年可能为30-40%），因此增幅预计达到100%

以上，但凭此判断今年业绩超预期增长还不够充分。 

 超募资金如何使用仍未明确计划。 

 城镇化和消费结构升级推动家纺行业产值以每年20%以上的速度增长，我们认为作

为龙头，再配之以产能扩大、销售渠道建设和研发实力、供应链管理能力提升，

公司未来业绩增长可期。预计公司2010-2012年净利润为1.08、1.53、2.13亿元，

同比增长24.93%、42.47%和38.71%；EPS为1.04、1.49、2.06元，对应PE为40.06、

28.12、20.27X，给予“推荐”投资评级。 

图 1：09 年销售规模（万元）和 07-09 年复合增长率  图 2：主营业务收入区域构成 

 

 

 
数据来源：Wind  数据来源：Wind 
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图 3：主营业务收入销售渠道构成  图 4：毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind  数据来源：Wind 

 

图 5：期间费用率  图 6：（扣除非经常性损益）净利率 
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图 7：营运能力  图 8：（扣除非经常性损益）净资产收益率 
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利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 2012E  主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入  79179 100225 134019 173125  成长性     

  营业成本 45141 59065 78681 101380    营业收入增长 16.31% 26.58% 33.72% 29.18% 

  销售费用 18879 22049 28144 34625    营业成本增长 20.55% 30.85% 33.21% 28.85% 

  管理费用 4445 5412 6969 8656    营业利润增长 25.43% 36.42% 46.22% 40.56% 

  财务费用 423 -512 -500 -603    利润总额增长 37.01% 27.11% 46.22% 40.56% 

投资净收益 0 0 0 0    净利润增长 30.96% 24.93% 42.47% 38.71% 

营业利润 10109 13791 20165 28345  盈利能力     

  营业外收支 741 0 0 0    毛利率 42.99% 41.07% 41.29% 41.44% 

利润总额 10850 13791 20165 28345    销售净利率 10.87% 10.73% 11.44% 12.28% 

  所得税 2239 3034 4840 7086    ROE 8.26% 9.36% 11.76% 14.03% 

  少数股东损益 0 0 0 0    ROIC 30.46% 25.50% 25.59% 32.17% 

净利润 8611 10757 15326 21258  营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 23.84% 22.00% 21.00% 20.00% 

流动资产 109322 102826 123276 157012    管理费用/营业收入 5.61% 5.40% 5.20% 5.00% 

  货币资金 85344 71581 81635 103341    财务费用/营业收入 0.53% -0.51% -0.37% -0.35% 

  应收帐款 2189 2771 3705 4786    投资收益/营业利润 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  应收票据 0 0 0 0    所得税/利润总额 20.64% 22.00% 24.00% 25.00% 

  存货 19724 25808 34379 44297    应收帐款周转率 31.93 30.96 31.57 10.95 

非流动资产 17376 41482 46108 44913    存货周转率 1.98 1.96 2.00 2.00 

  固定资产 11087 35557 40547 39717    流动资产周转率 0.75 0.89 0.96 1.01 

资产总计 126697 144308 169384 201925    总资产周转率 0.58 0.64 0.72 0.76 

流动负债 22470 29324 39074 50357  偿债能力     

  短期借款 0 0 0 0    资产负债率 17.74% 20.32% 23.07% 24.94% 

  应付款项 15095 19751 26310 33900    流动比率 4.87 3.51 3.15 3.12 

非流动负债 0 0 0 0    速动比率 3.99 2.63 2.28 2.24 

  长期借款 0 0 0 0  每股指标（元）     

负债合计 22470 29324 39074 50357    EPS 0.84 1.04 1.49 2.06 

股东权益 104227 114984 130310 151568    每股净资产 10.12 11.16 12.65 14.72 

  股本 10300 10300 10300 10300    每股经营现金流 1.25 1.22 1.76 2.37 

  留存收益 93927 104684 120010 141268    每股经营现金/EPS 1.50 1.16 1.18 1.15 

少数股东权益 0 0 0 0  估值     

负债和权益总计 126697 144308 169384 201925  PE 50.05 40.06 28.12 20.27 

现金流量表（万元）      PEG 1.42 0.99 0.73 - 

经营活动现金流 12922 12524 18151 24386  PB 4.13 3.75 3.31 2.84 

  其中营运资本减少 2012 -414 -646 -747  EV/EBITDA 36.72 27.87 18.63 13.63 

投资活动现金流 -2818 -26288 -8097 -2680  EV/SALES 5.44 4.30 3.22 2.49 

  其中资本支出 -2829 -26288 -8097 -2680  EV/IC 15.82 7.98 6.86 6.48 

融资活动现金流 67296 0 0 0  ROIC/WACC 2.48 2.08 2.08 2.62 

净现金总变化 77400 -13763 10054 21706   REP 6.38 3.85 3.29 2.47 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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研究员介绍及承诺： 

王 萍：中国科学技术大学经济学硕士，07年加入长城证券，09年任纺织服装行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客

观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接

收到任何形式的报酬。 
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