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富安娜：家纺企业首推股权激励 
­­股权激励和对外投资点评 

报告关键点： 
& 股权激励辐射广，行权价为34.24元 

& 四川南充建西南生产基地，全国性家纺生产基地现雏形 

& 首次给予“增持-A”投资评级，6个月目标价40元 

报告摘要： 
Ø 推出家纺行业首份股权激励方案，行权价为34.24元：公司于2010年7月20日召 

开第二届董事会第五次（临时）会议通过了股权激励计划（草案）。股票期权总 

计300万份，占公司目前总股本1.34亿股的2.24%，首次授予270万份，预留30万 

份。期权行权价格为34.24元，行权有效期为授权日起5年，等待期为2年。 

Ø 股权激励方案业绩考核相对较高，彰显管理层对未来业绩信心：根据股权激励 

考核条件，按总股本1.34亿股全面摊薄，预计公司2011-2013年EPS将分别不低 

于1.06元、1.32元和1.58元，且ROE不低于10%，2009-2013年净利润年复合增速 

约为25%，与纺织服装行业上市公司股权激励方案比较，对业绩考核要求较高， 

同时行权价格处于上市以来较高位，彰显管理层对公司未来业绩充满信心。 

Ø 激励对象广泛，有利于最大限度的调动骨干员工的积极性：首次授予的270万份 

期权中，除了13.8万份授予尚未获得股权的两位副总外，其余256.2万份期权授 

予对象十分广泛，基本涵盖了公司设计、研发、采购、生产、销售等公司所有 

部门的中层骨干，其中，销售部门中大区经理至一线店柜长都在激励对象范围 

内，能有效调动高管和基层管理骨干的积极性。 

Ø 四川南充建西南生产基地，全国性家纺生产基地现雏形：公司计划投资1.5亿元 

建立西南生产基地，建设期为36个月，建成后，公司将形成深圳、江苏常熟和 

四川南充三大生产基地，全国性家纺生产布局现雏形，为品牌拓展提供坚实的 

产能和品质保障。此外，公司还投资50万元成立电子商务公司，独立进行网络 

销售渠道开拓，丰富了内销渠道。 

Ø 首次给予公司“增持-A”投资评级，6个月目标价40元：家纺是我们看好的快速 

成长的三大子行业之一，富安娜首推股权激励，在保障未来3-4年前提下，较大 

范围的实施股权激励，有助于最大程度地激发骨干员工的积极性，我们预计 

2010-2012年公司EPS分辨全0.87元、 1.14元和1.43元 （按1.34亿股本全面摊薄）， 

首次给予公司“增持-A”投资评级，6个月目标价40元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  680.8  791.8  1,000.7  1,309.5  1,675.4 

Growth(%)  15.3%  16.3%  26.4%  30.9%  27.9% 
净利润  65.7  86.1  115.9  152.4  192.1 

Growth(%)  12.7%  31.0%  34.6%  31.5%  26.0% 
毛利率(%)  45.0%  43.0%  43.8%  43.9%  43.8% 
净利润率(%)  9.7%  10.9%  11.6%  11.6%  11.5% 
每股收益(元)  0.49  0.64  0.87  1.14  1.43 
每股净资产(元)  1.65  7.78  8.48  9.39  10.53 
市盈率  69.7  53.2  39.6  30.1  23.9 
市净率  20.7  4.4  4.0  3.6  3.3 
净资产收益率(%)  29.7%  8.3%  10.2%  12.1%  13.6% 
ROIC(%)  39.8%  44.2%  61.2%  49.4%  52.0% 
EV/EBITDA  26.8  23.0  23.9  17.8  13.7 
股息收益率  0.3%  0.0%  0.5%  0.7%  0.8% 
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评级： 增持­A 
上次评级： 

目标价格：  40.00 元 
期限：  6个月 上次预测： 

现价：  34.24元 

报告日期：  2010­07­22 
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市场数据 
总市值(百万元)  4,584.74 
流通市值(百万元)  1,157.31 
总股本(百万股)  133.90 
流通股本(百万股)  33.80 
12 个月最高/最低  30.10/46.29元 

十大流通股东(%)  18.42% 
股东户数  9,796 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  3.37  20.15  34.72 
绝对收益  2.06  5.96  10.89 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­7­21 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  680.8  791.8  1,000.7  1,309.5  1,675.4  成长性 

减:营业成本  374.5  451.4  562.4  734.3  941.0  营业收入增长率  15.3%  16.3%  26.4%  30.9%  27.9% 
营业税费  1.7  3.3  3.0  3.9  5.0  营业利润增长率  27.7%  25.4%  48.0%  35.9%  26.0% 
销售费用  171.9  188.8  230.2  301.2  385.3  净利润增长率  12.7%  31.0%  34.6%  31.5%  26.0% 
管理费用  44.4  44.4  55.0  72.0  92.1  EBITDA 增长率  26.6%  18.5%  35.0%  32.6%  26.4% 
财务费用  6.9  4.2  ­2.2  ­6.0  ­5.3  EBIT 增长率  26.6%  20.4%  39.9%  33.8%  27.2% 
资产减值损失  0.8  ­1.5  2.7  0.8  1.0  NOPLAT 增长率  12.7%  24.4%  26.4%  29.5%  27.2% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  12.0%  ­8.7%  60.4%  20.9%  18.4% 
投资和汇兑收益  ­  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  29.5%  371.2%  8.9%  10.7%  12.2% 

营业利润  80.6  101.1  149.6  203.2  256.2  利润率 

加:营业外净收支  ­1.4  7.4  ­  ­  ­  毛利率  45.0%  43.0%  43.8%  43.9%  43.8% 
利润总额  79.2  108.5  149.6  203.2  256.2  营业利润率  11.8%  12.8%  14.9%  15.5%  15.3% 
减:所得税  13.4  22.4  33.7  50.8  64.0  净利润率  9.7%  10.9%  11.6%  11.6%  11.5% 

净利润  65.7  86.1  115.9  152.4  192.1  EBITDA/营业收入  14.4%  14.7%  15.6%  15.9%  15.7% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  12.8%  13.3%  14.7%  15.1%  15.0% 
货币资金  78.5  853.4  841.7  901.1  988.1  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  49  43  38  36  33 
应收帐款  32.1  29.5  52.1  68.2  87.2  流动营业资本周转天数  19  14  22  35  37 
应收票据  ­  ­  ­  ­  ­  流动资产周转天数  161  325  411  350  315 
预付帐款  4.8  12.4  18.0  25.4  34.8  应收帐款周转天数  15  11  11  12  12 
存货  219.1  197.2  277.4  362.1  464.0  存货周转天数  96  95  85  88  89 
其他流动资产  1.9  0.6  0.6  0.6  0.6  总资产周转天数  246  401  477  408  364 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  102  89  87  91  85 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  29.7%  8.3%  10.2%  12.1%  13.6% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  13.2%  6.8%  8.4%  9.7%  10.6% 
固定资产  93.9  94.4  118.5  141.1  162.4  ROIC  39.8%  44.2%  61.2%  49.4%  52.0% 
在建工程  1.7  16.5  16.5  16.5  16.5  费用率 

无形资产  51.3  49.7  46.5  43.5  40.7  销售费用率  25.3%  23.8%  23.0%  23.0%  23.0% 
其他非流动资产  14.7  13.2  16.0  19.0  19.0  管理费用率  6.5%  5.6%  5.5%  5.5%  5.5% 

资产总额  497.9  1,267.0  1,387.2  1,577.5  1,813.3  财务费用率  1.0%  0.5%  ­0.2%  ­0.5%  ­0.3% 
短期债务  25.0  ­  10.0  10.0  10.0  三费/营业收入  32.8%  30.0%  28.3%  28.0%  28.2% 
应付帐款  104.5  102.2  123.3  160.9  206.2  偿债能力 

应付票据  72.8  77.7  100.2  130.8  167.6  资产负债率  55.6%  17.7%  18.2%  20.3%  22.2% 
其他流动负债  33.4  44.8  37.3  37.3  37.3  负债权益比  125.1%  21.6%  22.2%  25.5%  28.5% 
长期借款  28.2  ­  ­  ­  ­  流动比率  1.36  4.87  4.73  4.24  3.92 
其他非流动负债  0.8  ­  0.5  0.5  0.5  速动比率  0.47  3.99  3.62  3.11  2.76 

负债总额  276.7  224.7  252.2  320.5  402.6  利息保障倍数  12.72  24.92  ­66.79  ­32.74  ­47.41 
少数股东权益  ­  ­  ­  ­  ­  分红指标 

股本  77.0  103.0  133.9  133.9  133.9  DPS(元)  0.11  ­  0.17  0.23  0.29 
留存收益  144.2  939.3  1,001.1  1,123.0  1,276.7  分红比率  23.4%  0.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  221.2  1,042.3  1,135.0  1,256.9  1,410.6  股息收益率  0.3%  0.0%  0.5%  0.7%  0.8% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  65.7  86.1  115.9  152.4  192.1  EPS(元)  0.49  0.64  0.87  1.14  1.43 
加:折旧和摊销  12.8  13.5  9.2  10.4  11.7  BVPS(元)  1.65  7.78  8.48  9.39  10.53 

资产减值准备  0.8  ­1.5  2.7  0.8  1.0  PE(X)  69.7  53.2  39.6  30.1  23.9 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  20.7  4.4  4.0  3.6  3.3 
财务费用  5.0  5.3  2.7  ­2.2  ­6.0  P/FCF  250.2  118.4  348.3  51.0  36.6 
投资收益  ­  ­  ­  ­  ­  P/S  6.7  5.8  4.6  3.5  2.7 
少数股东损益  ­  ­  ­  ­  ­  EV/EBITDA  26.8  23.0  23.9  17.8  13.7 
营运资金的变动  ­15.8  28.8  ­77.3  ­43.7  ­49.3  CAGR(%)  32.3%  30.7%  27.9%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  67.1  129.2  48.3  113.9  150.2  PEG  2.2  1.7  1.4  ­0.3  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­11.7  ­28.2  ­30.1  ­30.1  ­30.1  ROIC/WACC  5.0  5.5  7.7  6.2  6.5 
融资活动产生现金流量  ­55.9  673.0  ­11.0  ­24.5  ­33.1  REP  2.6  2.6  1.6  1.6  1.3 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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