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基础数据 
总股本（百万股） 134
流通 A 股（百万股） 34
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1157
 

相关研究  
《练好内功基础上加速渠道覆盖》公司报告
2010/04/28 
《修内功 造百年家居品牌》深度报告，2009/12/15 

 公司今日发布股权激励草案，向 2 名高管、194 位核心技术人员和中层管理

人员授予合计 300 万份股票期权，期权价格为 34.24 元。有别于其他公司

激励对象重点针对高管的情况，公司的激励更倾向于向核心技术人员和中

层管理人员倾斜。我们认为此举更有利于增强员工的稳定性、提升其工作

积极性，保证核心团队的稳固。 

 激励方案对业绩的考核要求为 2011-2013 年净利润分别不低于 1.42 亿元、

1.77 亿元和 2.11 亿元，四年复合增长率不低于 25%，这一考核标准显示出

公司对未来 3 年持续保持业绩稳健增长的信心。 

 公司股权激励股票来源为向激励对象定向发行，此方法在行权时仅影响资

产负债表科目。在等待期内，公司将在每个资产负债日充分估计可行权股

票期权数量，按照期权在授权日的公允价值，计算相关资产成本或者费用。 
假设以 7 月 20 日为首次授权日，以首期授予 270 万份期权为基数来测算期

权公允价值；同时假设业绩增长达到行权条件、相关激励对象顺利行权，

未来可能新增的相关费用合计约为 2727.89 万元。 

 我们持续看好家纺行业的发展前景和公司的品牌运营实力。特别是公司投

入较大精力建设的 ERP 系统已逐渐产生效益，且蛰伏多年积累了不少直营

店管理经验。在此基础上，公司又加快了渠道扩张的速度，利用直营店的

示范效应带动加盟销售网络数量的较快速增长，既保证了经营的高效和稳

健性，又具备了外延式扩张带来的成长性。 

 考虑公司近期的经营状况，及股权激励方案将产生的期权费用，我们略调

整对公司的盈利预测，预计 2010 年、2011 年和 2012 年 EPS 分别为 0.85
元、1.09 元和 1.36 元，对应当前股价 PE 水平分别为 40 倍、31 倍和 25
倍，给以增持评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 791.8 253.2 1059.6 1383.2 1591.3

(+/-%) 16.3 0.0 33.8 30.5 15.0

归属母公司净利润(百万元) 86.1 36.3 114.0 146.4 182.4

(+/-%)  31.0 0.0 32.3 28.5 24.6

EPS(元) 0.64 0.27 0.85 1.09 1.36

P/E(倍) 53.2 126.3 40.2 31.3 25.1 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表 1 行权条件 
行权期 绩效考核目标 

第一个 
2011年加权平均ROE不低于 10%，2011年净利润增速不低于 09年的 65%，

即 2011 年净利润不低于 1.42 亿元； 

第二个 
2012 年加权平均 ROE 不低于 10%，2012 年净利润增速不低于 09 年的

105%，即 2012 年净利润不低于 1.77 亿元； 

第三个 
2013 年加权平均 ROE 不低于 10%，2013 年净利润增速不低于 09 年的

145%，即 2013 年净利润不低于 2.11 亿元； 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

表 2 公司首次授予股票期权行权安排 

行权期 行权时间 
可行权数量占获授

期权数量比例 

第一个 
自首次授权日起 24 个月后的首个交易日起至首次授权

日起 36 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第二个 
自首次授权日起 36 个月后的首个交易日起至首次授权

日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第三个 
自首次授权日起 48 个月后的首个交易日起至首次授权

日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

表 3 预留股票期权行权安排 

行权期 行权时间 
可行权数量占获授

期权数量比例 

第一个 

自该部分预留股票期权授权日起 12 个月后且自首次授

权日起 24个月后的首个交易日起至首次授权日起 36个

月内的最后一个交易日当日止 

30% 

第二个 
自首次授权日起 36 个月后的首个交易日起至首次授权

日起 48 个月内的最后一个交易日当日止 
30% 

第三个 
自首次授权日起 48 个月后的首个交易日起至首次授权

日起 60 个月内的最后一个交易日当日止 
40% 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

表 4 未来预计摊销的管理费用测算表 
时间 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 total 

各年摊销期权费用 330.44 915.76 795.97 485.92 199.80 2727.89

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1093 1114 1304 1516 营业收入 792 1060 1383 1591
现金 853 741 817 956 营业成本 451 587 764 879
应收账款 22 35 44 51 营业税金及附加 3 4 6 7
其他应收款 8 29 41 48 营业费用 189 263 342 377
预付账款 12 13 19 21 管理费用 44 63 89 100
存货 197 294 382 440 财务费用 4 -1 -2 -1 
其他流动资产 1 1 1 1 资产减值损失 -1 -0 -1 -1 
非流动资产 174 285 312 333 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 94 153 194 224 营业利润 101 143 184 230
无形资产 50 46 43 40 营业外收入 8 5 5 6
其他非流动资产 30 85 75 69 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 1267 1398 1616 1848 利润总额 108 146 188 234
流动负债 225 294 364 415 所得税 22 32 41 51
短期借款 0 0 0 0 净利润 86 114 146 182
应付账款 73 117 153 176 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 151 176 212 239 归属母公司净利润 86 114 146 182
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 119 158 205 257
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 0.85 1.09 1.36
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 225 294 364 415 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 103 134 134 134 成长能力

资本公积 732 701 701 701 营业收入 16.3% 33.8% 30.5% 15.0%
留存收益 207 270 416 598 营业利润 25.4% 41.3% 28.7% 24.9%
归属母公司股东权益 1042 1105 1251 1433 归属于母公司净利润 31.0% 32.3% 28.5% 24.6%
负债和股东权益 1267 1398 1616 1848 获利能力

毛利率(%) 43.0% 44.6% 44.8% 44.7%
现金流量表 净利率(%) 10.9% 10.8% 10.6% 11.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.3% 10.3% 11.7% 12.7%
经营活动现金流 129 65 124 188 ROIC(%) 46.4% 31.2% 33.4% 38.1%
净利润 86 114 146 182 偿债能力

折旧摊销 14 15 22 28 资产负债率(%) 17.7% 21.0% 22.6% 22.4%
财务费用 4 -1 -2 -1 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.87 3.79 3.58 3.65
营运资金变动 28 -67 -42 -22 速动比率 3.99 2.79 2.53 2.59
其他经营现金流 -3 3 -2 0 营运能力

投资活动现金流 -28 -126 -49 -49 总资产周转率 0.90 0.80 0.92 0.92
资本支出 28 127 51 51 应收账款周转率 32 35 33 32
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.48 6.16 5.65 5.35
其他投资现金流 0 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 673 -51 2 1 每股收益(最新摊薄) 0.64 0.85 1.09 1.36
短期借款 -25 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.48 0.92 1.40
长期借款 -28 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.78 8.25 9.34 10.71
普通股增加 26 31 0 0 估值比率

资本公积增加 709 -31 0 0 P/E 53.25 40.23 31.32 25.14
其他筹资现金流 -9 -51 2 1 P/B 4.40 4.15 3.66 3.20
现金净增加额 774 -113 76 139 EV/EBITDA 31 24 18 15

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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