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2010年 07月 21日 

富 安 娜 (002327 .SZ)      纺织行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

富安娜股权激励点评 

事件 

公司公布股权激励计划：向196名激励对象授予300万份股票期权（其中预留30万份给预留激励对象），每份股票期
权拥有在授权日起五年内的可行权日按30%，30%和40%的比例分三期，以行权价格和行权条件购买一股富安娜股
票的权利，本次期权股本占本激励计划公告时公司总股本13，390万股的2.24%，本次股票期权激励计划的行权价格
为34.24元。此次公司股权激励对象包括：2名高级管理人员，194名核心技术人员和中层管理人员，共计196人； 
三期行权条件分别为：2011-2013年年加权平均净资产收益率不低于10%，以2009年净利润为基数，2011-2013年净
利润增长率分别不低于65%，105%和145%。由于股权激励导致的期权费用2010年－2014年分别为330万元、916万
元、796万元、486万元、200万元，合计2728万元。 
公司同时公告准备在四川南充投资1.5亿元建设生产基地。 
 
评论 
股权激励计划凸显公司信心：1，将公司的股权激励计划行权条件换算成同比增速：即为 2009-2013四年间公司净利
润同比复合增长率不得低于 30%；2，这个股权激励方案的推出充分显示了公司管理层对于近几年家纺市场以及公
司业绩高增长的信心；3，此次公司 196 名股权激励对象几乎涵盖了所有公司上市之前未获得过股权激励的高管，
中层管理人员及核心技术人员，我们认为这将有利于维护公司管理层稳定，为公司留住核心人才和基层骨干，并保

证各个部门之间能积极协调配合，发挥最大能动性。 
我们预计公司完全可以实现股权激励所必要的业绩增长条件：1，目前家纺行业处于价廉物美到个性时尚的转变阶
段，宏观经济发展，城市化的高速进程将给行业带来源源不断的市场需求，家纺市场未来几年将处于高速成长期；
2，目前阶段家纺企业主要处于渠道竞争阶段，因此上市对于公司品牌知名度的提升，募集资金对于增加产能，扩
大销售网络都起到了非常显著的作用，上市红利效应在短期之内将成为公司业绩高增长的主要推动力；3，公司经
营管理策略较为灵活，主要体现在对产品风格的调整以及对渠道扩张方式的调整上。09年下半年即开始对产品风格
进行小幅度调整，在坚持自我特色的同时，适当兼顾市场流行，这种主动适应市场趋势的调整立竿见影的体现在订
货额的增长上；公司上市之后逐步增加加盟渠道，加盟渠道在目前租金偏高，未来市场存在一些不确定性的情况
下，相较直营风险更低，扩张速度也能够保证；4，公司 10 年将着力发展馨而乐品牌，该品牌定位较富安娜品牌更
为年轻，产品风格也更为时尚，这有利于公司抓住 80 后消费者—这个拥有更为超前的消费观念，中国消费升级的
领军群体，为公司的中长期发展打下基础； 

地产调控对公司影响不大：我们认为房地产调控尽管会对家纺市场产生不利影响，但影响不会太大，主要原因在
于：家纺行业快速发展，不受地产调控影响的居民日常生活性消费占比逐年快速提高；同时行业集中度较低，这有
利于上市公司抢占更多的市场份额； 

公司一季报业绩预增给予市场信心：公司 2010 年一季度实现归属于上市公司股东的净利润 3630 万元，同比增长
46.67%，这不但验证了我们对于公司业绩高增长的判断，也给予了市场对于公司未来业绩持续高速增长信心。 
南充生产基地建设对业绩贡献是间接的： 公司是家纺品牌企业，产品既可自产也可外包，自有产能更多是保证产品
质量和及时供应，对业绩的作用是间接的。 
 
投资建议 
我们一直看好家纺市场和公司发展前景，目前仍维持业绩预期不变，认为股权激励行程的费用完全可以通过主营业

务增长而抵消。预计公司 2010-2012 年净利润分别为 1.19 亿元，1.58 亿元，2.17 亿元，分别同比增长 38.04%，
32.83%，37.32%；EPS分别为 0.868元，1.153元，1.584元，继续维持买入建议。 

刘宇袖 
联系人 
(8621)61038285 
liuyx@gjzq.com.cn 

张斌 
分析师 SAC执业编号：S1130206080208 
(8621)61038278 
zhangbin@gjzq.com.cn 
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图表1：盈利预测 

项   目 2006 2007 2008 1H09 2009 2010E 2011E 2012E

直营

平均店铺销售收入（万元/个） 77.55 69.99 86.23

增长率（YOY） -9.75% 23.20%

销售店铺数量（个） 203 309 339 316

增长率（YOY） 52.22% 9.71%

销售收入（百万元） 157.43 216.28 292.33 141.85 305.28 390.00 510.00 670.00

增长率（YOY） 37.38% 35.16% 4.43% 27.75% 30.77% 31.37%

毛利率 35.26% 45.87% 55.10% 53.72% 55.86% 56.00% 57.00% 57.00%

销售成本（百万元） 101.92 117.08 131.25 65.65 134.74 171.60 219.30 288.10

增长率（YOY） 14.87% 12.10% 2.66% 27.36% 27.80% 31.37%

毛利（百万元） 55.52 99.20 161.08 76.20 170.54 218.40 290.70 381.90

增长率（YOY） 78.68% 62.38% 5.87% 28.06% 33.10% 31.37%

占总销售额比重 37.85% 37.43% 44.05% 44.74% 39.58% 37.72% 36.89% 36.61%

占主营业务利润比重 43.97% 45.50% 52.93% 55.06% 50.39% 48.08% 46.91% 45.93%

加盟

平均店铺销售收入（万元/个） 39.80 47.00 46.06

增长率（YOY） 18.10% -2.00%

销售店铺数量（个） 561 673 733 872

增长率（YOY） 19.96% 8.92%

销售收入（百万元） 223.26 316.31 337.63 171.15 449.83 624.00 852.50 1,140.00

增长率（YOY） 41.68% 6.74% 33.23% 38.72% 36.62% 33.72%

毛利率 27.88% 34.73% 40.30% 35.88% 36.31% 37.00% 38.00% 39.00%

销售成本（百万元） 161.02 206.45 201.57 109.74 286.48 393.12 528.55 695.40

增长率（YOY） 28.22% -2.37% 42.13% 37.23% 34.45% 31.57%

毛利（百万元） 62.24 109.85 136.07 61.42 163.36 230.88 323.95 444.60

增长率（YOY） 76.49% 23.86% 20.06% 41.34% 40.31% 37.24%

占总销售额比重 53.68% 54.74% 50.87% 53.98% 58.32% 60.35% 61.66% 62.30%

占主营业务利润比重 49.29% 50.39% 44.71% 44.38% 48.27% 50.82% 52.28% 53.47%

出口

销售收入（百万元） 35.21 45.20 33.74 4.06 16.17 20.00 20.00 20.00

增长率（YOY） 28.38% -25.37% -52.07% 23.69% 0.00% 0.00%

毛利率 24.17% 19.84% 21.21% 19.17% 28.01% 25.00% 25.00% 25.00%

销售成本（百万元） 26.70 36.23 26.58 3.28 11.64 15.00 15.00 15.00

增长率（YOY） 35.70% -26.64% -56.21% 28.87% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 8.51 8.97 7.16 0.78 4.53 5.00 5.00 5.00

增长率（YOY） 5.40% -20.22% -36.70% 10.38% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 8.47% 7.82% 5.08% 1.28% 2.10% 1.93% 1.45% 1.09%

占主营业务利润比重 6.74% 4.11% 2.35% 0.56% 1.34% 1.10% 0.81% 0.60%

销售总收入（百万元） 415.91 577.79 663.70 317.07 771.28 1034.00 1382.50 1830.00

销售总成本（百万元） 289.64 359.76 359.39 178.67 432.85 579.72 762.85 998.50

毛利（百万元） 126.27 218.02 304.30 138.40 338.43 454.28 619.65 831.50

平均毛利率 30.36% 37.73% 45.85% 43.65% 43.88% 43.93% 44.82% 45.44%

来源：国金证券研究所  
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图表2：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 590 681 792 1,034 1,383 1,830 货币资金 79 78 853 1,429 1,378 1,371

    增长率 15.3% 16.3% 30.6% 33.7% 32.4% 应收款项 36 32 30 45 60 80

主营业务成本 -369 -374 -451 -580 -763 -999 存货 146 219 197 270 334 410

    %销售收入 62.5% 55.0% 57.0% 56.1% 55.2% 54.6% 其他流动资产 11 7 13 14 17 22

毛利 221 306 340 454 620 832 流动资产 272 336 1,093 1,758 1,790 1,883

    %销售收入 37.5% 45.0% 43.0% 43.9% 44.8% 45.4%     %总资产 63.2% 67.6% 86.3% 85.4% 78.7% 74.0%

营业税金及附加 -2 -2 -3 -5 -6 -8 长期投资 0 0 0 51 150 250

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 99 96 111 188 266 334

营业费用 -121 -172 -189 -251 -329 -436     %总资产 22.9% 19.2% 8.8% 9.2% 11.7% 13.1%

    %销售收入 20.5% 25.3% 23.8% 24.3% 23.8% 23.8% 无形资产 53 55 52 58 67 75

管理费用 -29 -44 -44 -60 -85 -109 非流动资产 159 162 174 300 485 661

    %销售收入 4.9% 6.5% 5.6% 5.8% 6.2% 5.9%     %总资产 36.8% 32.4% 13.7% 14.6% 21.3% 26.0%

息税前利润（EBIT） 69 88 104 138 199 279 资产总计 431 498 1,267 2,058 2,275 2,543

    %销售收入 11.8% 13.0% 13.1% 13.4% 14.4% 15.3% 短期借款 51 37 0 0 0 0

财务费用 -6 -7 -4 7 5 4 应付款项 145 193 198 256 322 402

    %销售收入 1.0% 1.0% 0.5% -0.6% -0.4% -0.2% 其他流动负债 24 18 26 60 78 106

资产减值损失 0 -1 1 0 0 0 流动负债 220 248 225 316 400 508

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 28 0 -18 22 23

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 1 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 260 277 225 298 422 531

营业利润 63 81 101 144 204 283 普通股股东权益 171 221 1,042 1,760 1,853 2,012

  营业利润率 10.7% 11.8% 12.8% 14.0% 14.8% 15.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 -1 7 6 6 6 负债股东权益合计 431 498 1,267 2,058 2,275 2,543

税前利润 63 79 108 150 210 289
    利润率 10.7% 11.6% 13.7% 14.6% 15.2% 15.8% 比率分析

所得税 -5 -13 -22 -32 -53 -72 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 7.4% 17.0% 20.6% 21.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 58 66 86 119 158 217 每股收益 0.758 0.854 0.629 0.868 1.153 1.584

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.218 2.873 10.119 13.645 14.366 15.596

归属于母公司的净利 58 66 86 119 158 217 每股经营现金净流 0.657 0.871 1.255 0.826 1.305 1.845

    净利率 9.9% 9.7% 10.9% 11.5% 11.4% 11.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.250 0.320 0.450

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 34.17% 29.73% 8.26% 6.75% 8.52% 10.78%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.54% 13.20% 6.80% 5.78% 6.94% 8.52%

净利润 58 66 86 119 158 217 投入资本收益率 24.56% 25.60% 7.91% 6.27% 7.97% 10.29%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 10 14 12 15 24 34 主营业务收入增长率 40.84% 15.34% 16.31% 30.59% 33.70% 32.37%

非经营收益 -1 1 3 2 -5 -4 EBIT增长率 68.32% 27.31% 17.58% 33.09% 44.26% 39.99%

营运资金变动 -17 -13 28 -29 -8 -9 净利润增长率 72.77% 12.65% 30.96% 38.04% 32.83% 37.32%

经营活动现金净流 51 67 129 107 168 238 总资产增长率 33.62% 15.48% 154.45% 62.42% 10.55% 11.78%

资本开支 -41 -12 -28 -95 -103 -104 资产管理能力
投资 -4 0 0 -51 -100 -100 应收账款周转天数 14.5 14.2 10.7 12.0 12.0 12.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 132.5 177.9 168.3 170.0 160.0 150.0

投资活动现金净流 -46 -12 -28 -146 -203 -204 应付账款周转天数 58.2 71.8 66.6 65.0 65.0 65.0

股权募资 10 0 780 631 -24 0 固定资产周转天数 57.5 50.3 43.5 56.8 63.0 61.0

债权募资 30 -26 -65 -18 40 1 偿债能力
其他 -10 -30 -42 2 -33 -43 净负债/股东权益 6.86% -5.99% -81.88% -82.24% -73.20% -66.98%

筹资活动现金净流 30 -56 673 615 -16 -42 EBIT利息保障倍数 11.5 12.8 24.6 -20.9 -37.9 -67.5

现金净流量 35 -1 774 576 -51 -8 资产负债率 60.38% 55.58% 17.74% 14.47% 18.54% 20.89%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-12-15 减持 24.00～26.00
2 2010-03-22 买入 28.98 41.27～47.16
3 2010-03-31 买入 30.47 N/A 
4 2010-04-28 买入 30.73 N/A 

来源：国金证券研究所 
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