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事件： 

公司在10月25日发布了2010年第三季度财务报告，公司10年第三季度实现收入4.84亿元，同比增约

52.9%；综合毛利率达35.7%，相比去年同期下降2.31个百分点；实现净利润0.67亿元，同比增长约32.4％。  

公司分季度财务指标 

指标 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

营业收入（百万元） 255.19  152.38 316.34 421.39 359.34  302.49 483.84 

增长率（%）   25.88% 56.18% 40.81% 98.51% 52.95%

毛利率（%） 37.10% 44.27% 38.01% 39.27% 39.57% 39.00% 35.70%

期间费用率（%） 20.08% 30.73% 16.33% 24.88% 19.78% 26.78% 14.67%

营业利润率（%） 15.76% 14.49% 20.87% 14.52% 19.27% 11.50% 20.86%

净利润（百万元） 33.78  17.27 50.61 44.34 50.17  27.27 67.03 

增长率（%）   50.83% 64.64% 48.52% 57.86% 32.43%

每股盈利（季度，元）  0.165 0.356 0.311 0.354  0.193 0.471 

资产负债率（%）  29.99% 12.47% 13.91% 14.83% 14.31% 17.41%

净资产收益率（%）  5.22% 3.93% 3.33% 3.63% 2.08% 4.86%

总资产收益率（%）  3.65% 3.44% 2.87% 3.09% 1.78% 4.02%

评论： 

积极因素： 

 公司今年第三季度继续了实现了收入同比大增逾50%的骄人成绩，可见公司在分享了行业高增长的同时

章显了龙头企业的风范。其直接原因主要是公司今年加大了招商力度，填补了很多空白的地县市场，同

时公司增加了广告投入，销售渠道人力资源也有了很大的提高。 

消极因素： 

 由于报告期公司主要原材料面料、坯布、化纤、羽绒、羊毛 和蚕丝等采购成本有不同程度上升，影响了

成本上升1.5%左右。  

 公司报告期内广告投入同比增长214.2%，增加了1293.49 万元，致使销售费用同比增长了59.33%，增速

高于销售收入。 
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业务展望： 

我们预计公司今年开店数量约在 300 家左右，明年、后年将保持每年 300-400 家的渠道扩张速度。预计

公司未来产品单价将有近一步的提升，除了抵消原材料价格上涨等因素外，还将充分享受消费升级为品牌家

纺行业带来的红利。我们预计公司原有店面平销未来 3 年内将保持同比提升 10%甚至更高的速度，毛利率将

稳中略升，预计 10-12 年分别为 38.4%、38.7%、38.8%。 

 

盈利预测 

我们预计公司10-12年的EPS分别为1.49、2.06、2.89元，基于国内家纺行业的快速发展以及公司在行业

中所处的地位，我们认为给予公司35-40倍的PE较为合理，2011年预测业绩对应的价格区间为72.1-82.4元，

给予“推荐”的投资评级。 

 

表 2：罗莱家纺主要财务数据预测 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,145 1,653 2,245 2,965 

(+/-)% 26.88% 44.36% 35.76% 32.10% 

经营利润（EBIT） 200 266 381 543 

(+/-)%  33.11% 43.07% 42.43% 

净利润 144 209 289 405 

(+/-)% 31.26% 44.36% 38.78% 39.95% 

每股净收益（元） 1.27 1.49 2.06 2.89  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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分析师简介 

程远 

金融工程专业毕业，2008 年加盟东兴证券，目前从事纺织服装行业研究。 

分析师承诺 

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

具体推荐或观点直接或间接相关。 
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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。 


