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事件： 

4 月 20 日，我们赴南通参加罗莱家纺召开的股东大会，会中就公司的经营状况以及公司未来的发展战略进

行了了解。 

问题 1：公司渠道拓展进程如何？ 

公司 09 年终端店面共 1810 家，其中加盟店 1534 家，加盟店 276 家。从实现收入、毛利的情况来看，

加盟店实现销售收入、毛利同比增长 20.93%和 23.24%，在主营业务收入、毛利润中所占比重达 81.36%和

75.48%。直营店实现销售收入、毛利同比增长 48.62%和 43.65%，在主营业务收入、毛利润中所占比重达 16.27%

和 22.23%。 

公司目前最具渠道优势的区域为华东地区，该区域在主营业务收入中贡献比重为 41.24%。另外，西南、

东北和西北销售收入增速均在 35%以上，华北、华中和华南地区增速相对较慢，同比增长均在 20%以下的。 

公司今年计划将努力开拓新型销售渠道，如电子商务、大卖厂、超市等，其中电子商务是我们认为最具

看点的销售模式，公司网购品牌 LOVO 推出当年销售收入近千万。由于家纺产品与服装相比其产品尺码具有

高度标准化的特征，因此更加适合以网购的形式销售，随着人们消费观念的升级和公司品牌力的提升，我们

预计 LOVO 近 3-5 年内将以 80-150%的速度增长。 

问题 2：募集资金使用情况如何？ 

公司南通家纺生产基地的扩建项目目前完成进度约为 12-15%，该项目预计 2013 年可投产，达产后每年

将新增标准套件 120 万套、被芯 160 万条、枕芯 220 万只的产能。 

公司直营连锁经营网络建设项目实施比原计划有所推迟，该项目今年开始建设。 

公司研发中心建设项目目前完成进度约 12%左右，该项目预计今年年底或明年年初可投入使用。 

公司信息化系统建设项目目前正在与 IBM 进行合作，公司已在去年年底外聘专门的 ERP 建设人员，终端

门店的信息系统正在铺设当中，目前已经完成压力测试。 

问题 3：公司在提高经营效率方面有和策略？ 

    公司 09 年毛利率较 08 年提升 2.04 个百分点，其原因主要为直营店贡献收入比例的提升和推出新产品

数量的提升。公司 09 年的直营销售比重由 08 年的 15.45%上升至 16.27%，而直营店的毛利率高于加盟店约

18-20 个百分点，因此对毛利率的提升有一定的贡献，但由于直营店的费用较高，因此对净利率无明显贡献。

09 年公司开发新产品 300 项，取得 28 项专利，申请专利 70 项，09 年新品占销售的比重为 33.43%，同比 08

年提升了 4.12 个百分点。
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    公司未来将从三个方面提升经营效率：第一是通过提高直营店的比例增强对终端渠道的掌控能力，我们

预计公司 10 年直营店数量同比增长 30%左右，贡献收入同比增长 35%左右，占主营收入比重提升至 18.74%；

第二是通过加大新品推出的力度提升综合毛利率，公司研发中心建成后将形成更为专业、先进的产品研发体

系，新品推出速度和力度都将大大提升；第三是通过 ERP 信息系统建设提高信息采集、分析的能力，从而提

升管理效率。 

结论： 

1．广阔的行业前景是公司未来快速成长的保障。家纺行业目前是纺织中发展速度最快的子行业之一，

近年来保持着20%左右的复合增长率。在发达国家，家用纺织品消费增长快于服装消费增长，已经与服

装、产业用纺织品“三分天下”。在美国，家用纺织品比例高达39%，超过服装成为纺织品第一大消费

领域，英、法等国的家纺产品消费量也都稳定在35%—38%之间，而在我国这一比例仅有12%左右，距发

达国家尚有巨大的差距。从行业的集中度来看，处于行业第一龙头地位的罗莱家纺的市场占有率尚不足

1%，而欧美发达国家的家纺龙头年收入可达30-50亿美元。我们认为，随着家纺行业未来竞争日益激励，

行业集中度将有所提升，罗莱家纺作为目前行业的龙头具有较强的研发、渠道、品牌力等优势，预计公

司在未来行业中的市场占有率将有所提升。 

 

2．快速扩张的渠道将巩固公司的龙头地位。目前 A 股上市的三家家纺企业都是目前家纺行业的龙头企

业，均具有较为明显的渠道优势，而渠道策略略有不同。 

 罗莱家纺的策略是快速增加以加盟为主的渠道网络，首先布局于各个经济发达城市，在对加盟商的

管理方面具有一定优势。 

 富安娜的渠道策略是建设直营比例较高的销售网络，对终端网络的掌控能力和抗风险的能力较强，

由于开设直营店的投入较大，因此渠道扩张的能力逊于罗莱。 

 梦洁家纺渠道建设的结构与罗莱近似，但其毛利率和单店销售情况明显低于罗莱。 

从目前家纺行业的发展态势来看，还属于高速发展，同业竞争相对较弱的蓝海市场阶段，尚有广阔的市

场还有待开发。我们认为，在目前阶段抢占市场是企业的当务之急，因此罗莱的渠道策略相对来说更加

适应市场形势，预计近年将实现较快的发展。 

图 1：三家家纺龙头渠道数量、结构比较（09 年）  图 2：三家家纺龙头盈利能力比较（09 年） 
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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 1：罗莱家纺终端渠道数量、收入预测 
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年份 加盟店数量 加盟店收入 直营店数量 直营店收入 终端店面合计 终端销售收入 

2009 1534 931.82 276 197.79 1810 1129.61 

2010 1725 1,090.23 359 267.02 2025 1357.25 

2011 2070 1,308.28 449 360.48 2445 1668.76 

2012 2484 1,596.10 538 468.62 2934 2064.72 

2013 2857 1,867.44 646 585.78 3398 2453.22 

2014 3142 2,147.55 743 702.94 3764 2850.49 
资料来源：东兴证券研究所 

3．经营效率还将继续提升。公司计划在今年加大直营渠道建设比例，未来直营店比例的提升将增强公

司对渠道的掌控能力。公司研发中心建成后，新产品推出的力度、效率都将大幅提升，因此未来毛利率

和净利率都将受此正向影响。随着公司 ERP 系统的不断完善、成熟，经营管理的效率还将不断提高，对

终端市场消费趋势的把握将更加及时、有效。我们预计公司 10-12 年的综合毛利率分别为 40.6%、41.5%、

41.9%，净利率分别为 14.5%、15.2%、16.1%。 

 

4．盈利预测与投资评级：中性基于上述分析，我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 1.45、1.91、2.56
元，目前股价对应 10-12 年的动态 PE 分别为 35.6、27.1、20.2 倍。综合家纺行业的发展态势以及公司在

行业内的龙头地位，我们认为给予 35 倍的 PE 较为合理，对应 10 年的股价为 50.75 元，给予“中性”

的投资评级。 

表 2：罗莱家纺主要财务指标预测 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,145 1,405 1,768 2,236 

(+/-)% 26.88% 22.63% 25.86% 26.47% 

经营利润（EBIT） 200 257 350 478 

(+/-)%   28.60% 36.22% 36.47% 

净利润 152 204 268 360 

(+/-)% 38.07% 33.95% 31.70% 34.10% 

每股净收益（元） 1.33 1.45  1.91  2.56  

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：罗莱家纺利润表预测 

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

              

营业收入 1,145.31 1,405  1,768  2,236  2,726  3,276  

  26.9% 22.6% 25.9% 26.5% 21.9% 20.2% 

减：业务成本 697.44 834  1,034  1,299  1,576  1,887  

    营业税费营业税金及附加 4.18 6  7  9  11  13  

  39.1% 40.6% 41.5% 41.9% 42.2% 42.4% 

    营业费用 201.05 245.79  300.52  357.70  436.19  524.12  
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    管理费用 54.53 67.42  83.08  100.60  122.68  147.41  

    财务费用 -1.02 (10.59) (10.67) (11.33) (13.04) (15.76) 

        其中：利息支出 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        利息收入 0.00 10.59  10.67  11.33  13.04  15.76  

                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 -0.35 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 0.00 0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  

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

营业利润 189.49 262.27  354.09  480.72  593.06  719.96  

加：营业外收入 8.22 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 0.77 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

    其中：非流动资产处置净损失 0.20 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 196.93 262.27  354.09  480.72  593.06  719.96  

减：所得税 43.43 57.70  84.98  120.18  148.27  179.99  

  22.05% 22.00% 24.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

净利润 153.50 204.57  269.11  360.54  444.80  539.97  

    归属于母公司所有者的净利润 151.97 203.57  268.11  359.54  443.80  538.97  

    少数股东损益 1.53 1.00  1.00  1.00  1.00  1.00  

              

  13.3% 14.5% 15.2% 16.1% 16.3% 16.5% 

  38.1% 34.0% 31.7% 34.1% 23.4% 21.4% 

              

发行在外股份数量(百万股） 140.36 140.36  140.36  140.36  140.36  140.36  

              

基本每股收益 1.33 1.450  1.910  2.561  3.162  3.840  

稀释每股收益 1.33           

  26.7% 9.0% 31.7% 34.1% 23.4% 21.4% 

              

股利 21.05  40.71  53.62  71.91  88.76  107.79  

              

期初未分配利润 134.43  251.47  393.97  581.65  833.32  1,143.98 

提取盈余公积 34.06  20.36  26.81  35.95  44.38  53.90  

              

期末未分配利润 251.47  393.97  581.65  833.32  1,143.98  1,521.26 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 4：罗莱家纺资产负债表预测 

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 1,066.88 1,050.81 1,082.49 1,183.72  1,424.60  1,726.53 

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

应收票据 2.25 3.08  3.87  4.90  5.98  7.18  

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 66.43 76.96  96.86  122.50  149.38  179.49  

其他应收款 6.09 7.47  9.40  11.89  14.50  17.42  

预付款项 17.07 17.07  17.07  17.07  17.07  17.07  

存货 260.45 297.07  368.18  462.68  561.48  672.08  

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 0.42 0.42  0.42  0.42  0.42  0.42  

流动资产合计 1,419.58 1,452.88 1,578.29 1,803.17  2,173.43  2,620.19 

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 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 78.95 270.20  413.39  544.59  604.78  675.17  

工程物资 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 24.06 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  

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 12.44 11.20  9.95  8.71  7.46  6.22  

开发支出 0.00 0.00          

商誉 0.02 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  

长期待摊费用 4.72 4.72  4.72  4.72  4.72  4.72  

递延所得税资产 7.54 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 127.74 286.14  428.09  558.04  616.99  686.13  

资产总计 1,547.32 1,739.02 2,006.39 2,361.21  2,790.41  3,306.32 
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流动负债        

短期借款 0.00 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 4.79 16.00  19.82  24.91  30.23  36.19  

应付账款 94.61 102.83  127.45  160.16  194.36  232.64  

预收款项 34.17 46.81  62.72  82.84  107.38  136.86  

应付职工薪酬 21.49 23.64  26.00  28.61  31.47  34.61  

应付股利 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应交税费 23.27 25.60  28.16  30.98  34.07  37.48  

应付利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应付款 23.63 26.00  28.59  31.45  34.60  38.06  

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 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 5.89 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 207.86 240.88  292.75  358.95  432.11  515.85  

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 0.00 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 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债合计 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 207.86 240.88  292.75  358.95  432.11  515.85  

所有者权益（或股东权益）        

实收资本（或股本） 140.36 135.18  135.18  135.18  135.18  135.18  

资本公积 909.09 909.09  909.09  909.09  909.09  909.09  

减：库存股 0.00 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

盈余公积 34.06 54.42  81.23  117.19  161.57  215.46  

未分配利润 251.47 393.97  581.65  833.32  1,143.98  1,521.26 

外币报表折算差额 -0.01 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东权益合计 1,334.98 1,492.66 1,707.15 1,994.78  2,349.82  2,780.99 

少数股东权益 4.48 5.48  6.48  7.48  8.48  9.48  

所有者权益（或股东权益）合计 1,339.46 1,498.14 1,713.63 2,002.26  2,358.30  2,790.48 

负债和所有者权益（或股东权益）总计 1,547.32 1,739.02 2,006.39 2,361.21  2,790.41  3,306.32 
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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
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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
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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。 


