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事件： 

    近期我们对瑞贝卡公司进行一定的研究和了解，现将情况汇报如下： 

问题 1：公司目前产能情况如何？ 

公司现有工艺发条产能约 1200 万条，化纤发条产能约 1350 万条，假发产能约 400 万套。公司今年将

在北徐和浚县分别扩建 200 万套假发产能，预计今年北徐地区产能可贡献产量 100 万套。公司还计划在总

部建设 200 万套白人卡子发产能，在尼日利亚建设 1500 万条化纤大辫产能，在加纳建设 1000 万条化纤大

辫产能，计划今年 4 季度投产。公司使用 06 年募集资金建设的化纤发丝项目，已先后有两条年产 1000 吨

的生产线投产，第三条生产线也即将交付使用。另外，公司在抚顺购买并改造的 4000 吨生产大辫发丝产能

预计年底投产，达产后基本可满足非洲两个大辫生产线的生产需要。 

问题 2：公司国内市场拓展进程及未来规划如何？ 

公司从 07 年开始开拓国内终端市场，至今已有近 90 家终端销售网点，其中直营店 35 家左右。为了适

应更广大消费者的需求，在大力发展 Rebecca 品牌的同时，公司今年开始推出了定位于中端的 Sleek 品牌，

目前已有 6 家店面，均为加盟店。公司计划将 Sleek 品牌在二、三线城市大力发展，未来将 Rebecca 品牌

打造为定位在一、二线城市中高收入人群的形象品牌，而将 Sleek 打造为贡献主要收入的大众消费品牌。公

司目前国内终端零售业务的销售毛利率较高，以国内销售数据剔出阻燃纤维部分测算，综合销售毛利率可达

60%以上。 

公司目标 2013 年在国内建设终端销售网点达 500 家，并在 2015 年将国内市场打造为公司的第一大销售

市场。我们预计公司在国内的销售渠道将在未来实现井喷式发展，预测明晰如表 1所示： 

表 1：瑞贝卡国内终端渠道拓展预测表 

名称 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

瑞贝卡直营店数量 31  50  70  80  85  85  

瑞贝卡加盟店数量 27  80  110  135  150  160  

sleek 直营店数量 0 0 15  30  50  60  

sleek 加盟店店数量 0 20  60  100  150  200  

直营总数 31  50  85  110  135  145  

加盟总数 27  100  170  235  300  360  

总店数 58  150  255  345  435  505  
资料来源：东兴证券研究所 
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问题 3：公司国外市场发展状况如何？ 

公司目前在北美洲实现的收入占公司总收入 56.87%，在北美洲的市场份额约达 20%左右，但由于销往该

地区的产品以贴牌方式为主，因此毛利率仅有 15.71%，该区域计划今年下半年提价约 10%。公司目前在非洲

市场实现收入占公司总收入约 25.79%，在非洲的市场份额约达 20%左右，其中假发市场份额可达 40-50%，该

地区的销售以自有品牌 Noble 实现，毛利率约为 39.36%。公司在欧洲市场实现收入占公司总收入 8.21%，该

区域的销售自有品牌 SLEEK 实现，在欧洲的销售毛利率为 26.68%。另外，公司在亚洲其他国家和大洋洲也有

少量的业务，目前毛利率分别为 24.2%、42.39%。 

非洲市场是公司未来将要重点培育、发展的区域，该区域的黑人数量最多，因此刚性需求最强烈，但消

费能力相对较低。公司计划在非洲建设适应当地消费能力的化纤大辫产品的产能 2500 万条，引领当地消费

观念，满足低端需求，努力培育当地时尚化、品牌化假发的市场格局，目标在 2013 年将非洲市场打造为公

司的第一大销售市场。另外，非洲市场的部分国家的汇率波动问题存在风险，此因素为公司的业绩带来了一

些不确定性，但我们认为该问题并不影响公司的长期发展趋势。 

图 1：公司分区域收入结构实现比例  图 2：公司分区域销售毛利率水平比较 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

表 2：公司境外业务分区域收入贡献预测 

名称 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

北美洲 959.00  1,054.90  1,160.39  1,276.43  1,404.07  1,544.48  

非洲 405.00  587.25  822.15  1,109.90  1,442.87  1,875.74  

欧洲 146.00  167.90  193.09  222.05  255.35  293.66  

亚洲   30.00  36.00  43.20  51.84  62.21  

大洋洲   0.20  0.22  0.24  0.27  0.29  

资料来源：东兴证券研究所 
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问题 4：假发市场国际和国内的发展态势如何？ 

目前在北美洲和非洲的假发市场较为成熟，假发的消费观念较为前卫。其主要原因是该区域内的黑人较

多，而黑人的发质较为特殊，到达一定长度后发质无序卷曲，因此黑人妇女对于假发的刚性需求较大。而随

着广大的刚性需求不断有效地推进该区域内假发市场的良好发展，该区域对于假发的消费观念也快速地转

变，对于假发的种种偏见逐步弱化，作为时尚妆饰品的假发的需求逐渐显现。 

据了解，在公司尚未开发国内的假发零售市场前，我国的时尚化、品牌化假发市场几乎是一片空白，假

发产品的存在几乎全部是为了满足发质优缺陷的特殊人群的需要。瑞贝卡公司作为国内首家大规模开拓时尚

化、品牌化假发市场的企业，将有效地引领市场的发展与消费者的需求倾向，未来最大程度分享该市场的成

长应为大概率实践。 

 

结论： 

1． 巨大的消费观念弹性是假发行业及瑞贝卡公司的最大看点。在传统的消费观念中，假发一般用作弥补发

质缺陷，其目标消费群体较为局限，且消费频率较低。从消费需求演变趋势的角度讲，人们注重外形追

求美丽的需求在当今社会可谓日益增强，使假发由弥补缺陷到时尚消费的嬗变。 

从整容业在韩国的经验来看，从起初不被人们接受到如今的日益普及这一过程就可以看出人们对改

变外型具有越来越强的需求偏好，且这种偏好往往能够征服、改变人们的许多传统观念。 

因此我们认为，目前大部分区域的时尚化、品牌化假发市场存在着巨大的潜在消费需求。一旦公司

能够有效的引领市场突破假发消费的观念瓶颈，将假发在消费者的观念中的地位由掩饰物逐步转变为妆

饰物，那么时尚化、品牌化假发市场的爆发式成长值得期待，而公司无疑最将受益于此。 

2． 尚未开垦的广阔市场与世界龙头的行业地位为公司未来快速、成功地开拓国内市场营造了良好背景。目

前国内的时尚化、品牌化假发零售市场尚处于未开垦的处女地，公司作为世界假发业的龙头生产商，近

年来首先开始了对国内假发零售市场的开拓。无论从生产、制造的规模和经验，还是从设计研发的能力

和水平，公司在国内均无实力相当的对手。 

综合以上原因，我们认为公司在国内时尚化、品牌化假发零售市场的发展既有广阔的市场需求支持，

短期又无实力相当的对手竞争，具备良好的发展基础、和背景。  

3． 盈利预测与投资评级：推荐在考虑到公司今年增发摊薄股本后，我们预计 10-12 年的 EPS 分别为 0.33、

0.45、0.65 元，目前股价对应的 PE 分别为 29.6、21.5、14.9 倍。基于以上对公司发展前景的分析，我

们认为给予公司 30 倍的 PE 较为合理，对应 11 年的股价为 13.5 元，给予“推荐”的投资评级。 

表 3：瑞贝卡主要财务指标预测（假设增发价格为 9.5 元，增发 6000 万股） 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1607  2005  2425  3027  

(+/-)% 17.58% 20.48% 37.07% 37.85% 

经营利润（EBIT） 214  324  420  609  

(+/-)%   51.58% 29.65% 44.88% 

净利润 124  260  359  518  

(+/-)% -43.71% 109.87% 37.91% 44.20% 
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每股净收益（元） 0.20  0.33  0.45  0.65  

资料来源：东兴证券研究所 

表 4：瑞贝卡利润表预测（假设增发价格为 9.5 元，增发 6000 万股） 

会计年度截止日：12/31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1,606.56 2,005  2,425  3,027  3,796  4,841  

  17.6% 24.8% 20.9% 24.8% 25.4% 27.5% 

减：业务成本 1,227.31 1,464  1,726  2,085  2,535  3,120  

    营业税费营业税金及附加 6.11 8  10  12  15  19  

  23.6% 27.0% 28.8% 31.1% 33.2% 35.6% 

    营业费用 61.82 100.24  145.49  196.73  265.72  338.88  

    管理费用 109.94 116.28  133.36  136.20  132.86  169.44  

    财务费用 65.46 9.60  (12.17) (12.83) (14.87) (17.91) 

        其中：利息支出 0.00 19.69  0.00  0.00  0.00  0.00  

        利息收入 0.00 10.09  12.17  12.83  14.87  17.91  

                汇兑损益 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    资产减值损失 2.06 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

加：公允价值变动收益 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    投资收益 2.98 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

       其中：对联营合营企业的投资收益 2.98 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 136.84 306.47  422.65  609.48  862.16  1,211.45 

加：营业外收入 5.86 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 0.46 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 142.25 306.47  422.65  609.48  862.16  1,211.45 

减：所得税 18.12 45.97  63.40  91.42  129.32  181.72  

  12.74% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 124.12 260.50  359.25  518.05  732.84  1,029.74 

    归属于母公司所有者的净利润 124.12 260.50  359.25  518.05  732.84  1,029.74 

    少数股东损益 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

              

  7.7% 13.0% 14.8% 17.1% 19.3% 21.3% 

  -43.7% 109.9% 37.9% 44.2% 41.5% 40.5% 

              

发行在外股份数量(百万股） 616.49 799.79  799.79  799.79  799.79  799.79  

             

基本每股收益 0.20 0.326  0.449  0.648  0.916  1.288  
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稀释每股收益 0.20           

  -56.7% 61.8% 37.9% 44.2% 41.5% 40.5% 

              

股利 64.37  52.10  71.85  103.61  146.57  205.95  

              

期初未分配利润 535.00  566.69  749.04  1,000.52  1,363.16  1,876.14 

提取盈余公积 93.88  26.05  35.93  51.81  73.28  102.97  

              

期末未分配利润 566.69  749.04  1,000.52 1,363.16  1,876.14  2,596.96 

资料来源：东兴证券研究所 

表 4：瑞贝卡资产负债表预测（假设增发价格为 9.5 元，增发 6000 万股） 

会计年度截止日：12/31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 

资产       

流动资产        

货币资金 787.26 1,231.72 1,202.07 1,363.06  1,611.63  1,970.28 

交易性金融资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收票据 0.45 0.11  0.13  0.17  0.21  0.27  

应收股利 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收利息 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应收账款 186.84 164.78  199.30  248.76  312.00  397.90  

其他应收款 27.12 33.84  40.93  51.09  64.08  81.72  

预付款项 83.90 89.76  96.66  105.00  115.14  127.62  

存货 1,125.47 1,203.49 1,418.41 1,713.64  2,083.53  2,564.30 

待摊费用 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

一年内到期的非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 2,211.03 2,723.70 2,957.49 3,481.71  4,186.59  5,142.09 

非流动资产        

可供出售金融资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

持有至到期投资 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期应收款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 24.62 27.08  29.79  32.76  36.04  39.65  

投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 284.66 731.84  826.37  767.91  710.49  654.28  

工程物资 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 28.65 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产清理 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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生产性生物资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

油气资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 100.03 90.03  80.03  70.02  60.02  50.02  

开发支出 0.00 0.00          

商誉 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 6.29 7.00  7.00  7.00  7.00  7.00  

递延所得税资产 7.95 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 452.20 855.95  943.19  877.70  813.55  750.95  

资产总计 2,663.23 3,579.65 3,900.68 4,359.41  5,000.15  5,893.03 

流动负债        

短期借款 656.40 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 118.74 140.41  165.48  199.92  243.08  299.17  

预收款项 14.82 14.82  14.82  14.82  14.82  14.82  

应付职工薪酬 49.59 57.03  65.58  75.42  86.73  99.74  

应付股利 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应交税费 -4.15 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应付款 52.51 50.00  50.00  50.00  50.00  50.00  

递延收益－流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预提费用 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

一年内到期的非流动负债 150.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 1,037.91 262.25  295.88  340.16  394.63  463.72  

非流动负债        

长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付债券 300.24 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期应付款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

专项应付款 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

预计负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

递延所得税负债 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 2.52 2.52  2.52  2.52  2.52  2.52  

非流动负债合计 302.76 2.52  2.52  2.52  2.52  2.52  

负债合计 1,340.67 264.77  298.39  342.67  397.14  466.24  

所有者权益（或股东权益）        
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实收资本（或股本） 616.49 799.79  799.79  799.79  799.79  799.79  

资本公积 88.08 1,646.12 1,646.12 1,646.12  1,646.12  1,646.12 

减：库存股 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

盈余公积 93.88 119.93  155.86  207.66  280.95  383.92  

未分配利润 566.69 749.04  1,000.52 1,363.16  1,876.14  2,596.96 

外币报表折算差额 -42.59 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东权益合计 1,322.57 3,314.89 3,602.29 4,016.73  4,603.00  5,426.79 

少数股东权益 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

所有者权益（或股东权益）合计 1,322.57 3,314.89 3,602.29 4,016.73  4,603.00  5,426.79 

负债和所有者权益（或股东权益）总计 2,663.23 3,579.65 3,900.68 4,359.41  5,000.15  5,893.03 

资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告依据公开的信息来源，力求清晰、

准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


