
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观

性产生影响的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读报告最后一页的免责申明。 
 
 

【
公
司
·
研
究
报
告
】 

 

事件：公司公告非公开发行股票获得证监会核准。 

 

我们的观点： 

 公司公告非公开发行股票获得证监会核准，未来 6 个月内公司将正式启动定增事宜，再融资资金的到位一方面会进一步推动公

司高附加值产品产能的扩张和国内零售市场建设，另一方面未来定增的发行价也会对公司目前股价产生良好的支撑作用。根据

前期的非公开发行股票预案，公司本次拟募集资金 5.65 亿元，主要投向 2500 万条非洲大辫生产线项目、4000 吨化纤发丝生产

线项目、国内营销市场体系建设、年产 200 万套女装假发生产线和年产 200 万套高档白人假发生产线项目。据悉，部分项目已

经提前启动，增发资金的到位将进一步加快公司产品结构的调整、产业链向上下游更好地拓展。前期公告公司的定增底价为 8.76

元，最终的价格要视机构报价情况而定，我们预计最终在 9——10 元的概率较大（股本扩张预计在 8%左右），定增发行价格

与目前二级市场价格差距很小，因此从一定程度对目前股价会产生良好的支撑作用。 

 根据我们今年以来对公司国内品牌零售市场的多地调研，我们判断国内对发制品的时尚消费已经处于启动增长的拐点，公司作

为这一新兴消费领域的领头羊，将最充分分享到国内发制品消费快速增长带来的收入和盈利增长，公司也将由一个传统的出口

制造型企业逐步向品牌零售型企业转型。2010 年以来我们对公司杭州、北京、深圳和上海等品牌零售市场进行了集中调研，我

们的结论是：国内对发制品作为时尚饰品消费的潮流正在逐步形成，社会认同度明显提高（相关的国内外产业资本也开始积极

介入其中），同时公司在国内市场拓展方面找到了正确的路径和合适的加盟合作伙伴。根据我们的跟踪调研，公司目前国内店

铺数量在 100 家左右，其中加盟在 2/3 左右，预计今年年底国内店铺总数有望达到 140——150 家，9 月开始的央视广告对公

司销售的拉动效应在逐步体现，预计 2010 年公司可实现的国内品牌零售收入有望达到 1亿以上，而去年仅为 3000——4000 万

元左右，可见在行业上升拐点出现同时公司经营策略逐步成熟的情况下，销售的放量已经开始显现，我们初步预计 2011 年公

司层面可实现的国内品牌销售收入有望达到 2亿元左右。尽管由于规模基数和前期的品牌宣传等投入较多等因素，今明两年国

内零售业务对公司盈利贡献相对很小，但趋势已经形成，未来更高盈利能力的国内零售业务对公司盈利增长的推动力将逐步增

强，最终取代出口加工业务。我们维持对公司 2010——2012 年每股收益分别为 0.31 元、0.48 元和 0.63 元的预测，维持“增

持”评级。分析认为在 9—10 元左右可参与部分增发。 
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附表：财务报表预测与比率分析（瑞贝卡（600439）） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2211 1983 2443 2957  营业收入 1607 1953 2691 3304
  现金 787 330 275 303  营业成本 1227 1386 1899 2323
  应收账款 187 239 290 356  营业税金及附加 6 10 13 17
  其它应收款 27 27 40 49  营业费用 62 111 148 175
  预付账款 84 97 129 158  管理费用 110 121 164 195
  存货 1125 1289 1709 2091  财务费用 65 71 72 77
  其他 0 0 0 1  资产减值损失 2 0 0 0
非流动资产 452 727 837 885  公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 25 22 22 22  投资净收益 3 0 0 0
  固定资产 285 493 615 687  营业利润 137 254 394 518
  无形资产 100 114 123 131  营业外收入 6 4 4 4
  其他 43 98 77 45  营业外支出 0 0 0 0
资产总计 2663 2710 3280 3842  利润总额 142 258 398 522
流动负债 1038 415 621 719  所得税 18 28 44 57
  短期借款 656 200 342 390  净利润 124 229 355 464
  应付账款 119 114 163 201  少数股东损益 0 0 0 0
  其他 263 101 116 128  归属于母公司净利润 124 229 355 464
非流动负债 303 608 607 607  EBITDA 235 363 520 659
  长期借款 0 300 300 300  EPS（元） 0.17 0.31 0.48 0.63
  其他 303 308 307 307       
负债合计 1341 1023 1228 1326  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 616 740 740 740 成长能力 
  资本公积 88 88 88 88  营业收入 17.6% 21.5% 37.8% 22.8%
  留存收益 661 890 1244 1709  营业利润 -45.0% 85.4% 55.4% 31.2%
归属母公司股东权益合计 1323 1688 2052 2517  归属于母公司净利润 -43.7% 84.8% 54.6% 30.9%

负债和股东权益 2663 2710 3280 3842  获利能力 

      毛利率 23.6% 29.0% 29.4% 29.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 7.7% 11.7% 13.2% 14.0%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 9.4% 13.6% 17.3% 18.4%
经营活动现金流 -76 118 44 174   
  净利润 124 229 355 464  偿债能力 
  折旧摊销 33 38 53 64  资产负债率 50.3% 37.7% 37.4% 34.5%
  财务费用 65 71 72 77  净负债比率 
  投资损失 -3 0 0 0  流动比率 2.13 4.78 3.93 4.11
营运资金变动 -260 -242 -446 -432  速动比率 1.05 1.67 1.18 1.20
  其它 -36 21 10 1  营运能力 
投资活动现金流 -59 -320 -169 -118  总资产周转率 0.71 0.73 0.90 0.93
  资本支出 49 300 150 100  应收账款周转率 11 9 10 10
  长期投资 0 -3 0 0  应付账款周转率 12.79 11.91 13.70 12.75
  其他 -11 -23 -19 -18  每股指标（元） 
筹资活动现金流 549 -254 69 -28  每股收益 0.17 0.31 0.48 0.63
  短期借款 313 -456 142 49  每股经营现金流 -0.10 0.16 0.06 0.24
  长期借款 -150 300 0 0  每股净资产 1.79 2.28 2.77 3.40
  普通股增加 142 123 0 0  估值比率 
  资本公积增加 -95 0 0 0  P/E 68.18 36.90 23.87 18.23
  其他 338 -221 -72 -77  P/B 6.40 5.01 4.12 3.36
现金净增加额 411 -457 -55 28  EV/EBITDA 37 24 17 13

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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