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相关研究报告 

报告摘要： 

 时尚、品牌假发市场想象空间巨大。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日益增强，使假发由弥补缺陷到时尚

消费的方向转变。我们判断，未来 5 年国内时尚假发市场将保持 110%左

右的增速，全球市场总体也将高速增长。 

 自主品牌内销迅猛拓展，3-5 年内复合增长率将达 100%左右。我们预计

公司今年终端销售网点可达 150 家，明年还将新开 150 家，并将持续较大

的品牌宣传投入力度。预计公司未来 3-5 年内收入将实现 100%左右的复

合增长率，继续巩固行业独占者、引领者的地位。 

 北美市场稳步增长，非洲、欧洲市场快速提升。我们预计，以 OEM 形式

经营的北美市场未来将保持 15%左右的市场增速，以自主品牌 NOBLE 经

营非洲市场将保持 35-40%左右的增速,欧洲市场将保持 25-30%的增速。

 生产、研发优势不断巩固。公司建立了规模在 500-600 人的研发中心和专

门负责市场营销和品牌推广的市场运作中心，同时建立了国内和海外的大

规模生产基地，巩固了时尚假发市场引领者的地位。 

 盈利预测与投资评级：强烈推荐。我们给予以 OEM 模式运作的北美、亚

洲、大洋洲市场 2.5 倍 PS，对应 2011 年的市值约为 32.61 亿元；给予以

自有品牌NOBLE销售的非洲市场6倍PS，对应2011年的市值约为44.29
亿元；给予以自有品牌 SLEEK 销售的欧洲市场 5 倍 PS，对应 2011 年的

市值约为 10.49 亿元；给予公司近年来新拓展的内销品牌市场 20 倍 PS，
对应 2011 年的市值约为 71.6 亿元。以此测算，目标总市值约为 160 亿元，

对应目标价格约为 20 元。我们将公司增发股本摊薄后 10-12 年 EPS 的预

测上调为 0.28、0.49、0.74 元（原预测为 0.33、0.45、0.65），将投资

评级上调为“强烈推荐”。 

 

财务指标预测 

指标 09A 10E 11E 12E 13E 

营业收入（百万元） 1607  1992  2611 3503 4815 

增长率（%） 17.58% 24.0% 31.0% 34.1% 37.4%

净利润（百万元） 124  223  392  595  960  

增长率（%）  79.2% 76.2% 51.6% 61.4%

每股收益(元) 0.201  0.278 0.490 0.744 1.200 

净资产收益率（%） 9.38% 9.28% 14.4% 18.6% 24.2%

PE 64.58  46.72 26.52 17.48 10.83 

PB 4.33  3.83  3.26  2.63  1.97   

1.期待从“掩饰”到“妆饰”的巨变  2010.07.22 
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1．品牌时尚假发——充满想象的朝阳细分行业 

1.1 潜在需求巨大 

1.1.1 全球市场消费观念尚处在转变阶段 

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。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。 

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日益增强，

使假发由弥补缺陷向时尚消费的方向转变。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。此我们认为，时尚化、

品牌化假发市场存在着巨大的潜在消费需求，一旦消费观念被有效激活，时尚化、品

牌化假发市场的爆发式成长值得期待。对于女性来说，做一次美发通常要花费 3-5 个

小时甚至更多的时间，动辄消费上千元，而佩带假发可节省时间，发型变化更加便捷，

单个瑞贝卡假发消耗的费用约是 3-5 次美发的价格。 

1.1.2 国内市场或将迎来几何式增长 

我们假设我国女性人口 6.5 亿，其中 2.5 亿人具有常年时尚化美发的需求，每年平均

美发支出 400 元，那么如果时尚假发在 5 年内能够取代 1/50 的美发市场，行业潜在

需求规模每年以 15%的速度增长，再假设假发市场中 1/2 为取代美发市场，1/2 为产

品创造市场，则 2015 年末的市场规模约为 80 亿元。我们预计公司今年品牌内销收

入约 1.4 亿元，公司基本占据了国内时尚品牌假发的绝大部分市场，假设国内时尚假

发市场规模约为 2 亿元，则从目前至 2015 年的年均复合增长率约 109%。 

图 1：假发行业市场空间巨大  
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资料来源：东兴证券研究所 

 

1.2 细分行业品牌市场一片空白 

如图中所示，我们认为目前国内的品牌假发处在幼稚期的末段。瑞贝卡是目前国内品

牌、时尚假发市场的创建者，也是唯一较有影响力的品牌。 

图 2：我国目前各细分市场生命周期图谱  
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资料来源：东兴证券研究所 

通过观察我们发现，细分行业的幼稚期和成长初期，在品牌商与加盟商的合作中，品

牌商往往占据相对强势的地位；由于细分行业中的品牌较少，因此行业竞争程度很弱。

因此我们认为公司未来在国内终端品牌消费市场的发展具备极佳的外部环境。 

 

2．从制造龙头到品牌明星 

公司是全球假发制造龙头企业，产能全球第一，销售网络遍布全球各地，并且目前扮

演了国内时尚化、品牌化假发市场引领者、独占者的角色。目前公司已在非洲、国内

等销售区域实现了品牌化销售。公司未来发展规划，在国内建立两个中心，即一个技

术研发中心，负责公司产品的研发工作；一个市场运作中心，重点策划品牌推广及市

场、渠道运营。同时建立两个基地，即为国内市场提供产品的基地和为国际市场提供

高端产品的基地。 

国内市场启动后，公司的业务区域将发生较大变化，按照销售收入来看，目前美国第

一，非洲第二，欧洲第三，公司目标在未来 5 年实现非洲第一，中国第二，美国第三；

未来 10 年中国第一，非洲第二，美国第三。 
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图 3：公司分区域收入结构实现比例  图 4：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 

 

2.1 产能扩张降低成本 

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，计划明年初

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
吨生产化纤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。 

公司的生产所用的纤维发丝原先全部依赖进出，本部新建产能扩张完成后，可年产假

发用纤维发丝 4000-5000 吨，化纤发丝将全部自给，相关原料成本将节省约 40-50% 

表 1：增发募集资金产能扩张情况 

序号 项目名称 项目投资总额 本次募集资金投资额 
1 年产 1,500 万条（尼日利亚）化纤大辫生

产线 
7,616 7,616 

2 年产 1,000 万条（加纳）化纤大辫生产线 6,218 6,218 

3 年产 4000 吨负离子聚氯乙烯发丝生产

线 
13,200 13,200 

4 国内市场营销体系建设 7095 7095 

5 年产 200 万套（浚县）女装假发生产线 8,350 8,350 

6 年产 200 万套高档白人发饰系列产品生

产线 
14,270 14,021 
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 合计 56，749 56，500 
资料来源：公司公告 

 

2.2 国际市场四面开花 

司目前在北美市场中，工艺发条的市场份额约 40%，中、高端产品女装假发市场占

有率约 10-20%。在南美市场中公司主要依靠巴西市场，预计今年实现收入近 200 万

美元。 

公司在欧洲市场中，从去年开始着手对外方的渠道股权进行收购，该市场主要定位于

高端产品。其中英国市场定位高端，消费群以白人产品为主，目前已完成渠道股权的

收购。预计英国市场可实现收入约 800 万英镑，法国市场可实现 600-700 万欧元。

荷兰、意大利目前公司已经建立了分销处，并开始着手进入德国市场。 

在非洲市场中，公司目前已进入了西非的多哥，南非的博茨瓦纳、东非的坦桑尼亚、

肯尼亚。 

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 1,102.85 1,268.28 1,458.52 1,677.30 1,928.89 

非洲 405 546.75 738.11 996.45 1,295.39 1,684.00 

欧洲 146 167.90 209.88 262.34 327.93 409.91 

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 

 

2.3 内销市场跑马圈地 

公司内销品牌从 05 年下半年着手策划，07 年开始正式推广，09 年下半年建店速度

加快，今年 8 月后增速加快，至今已有近 130 家终端销售网点，其中直营店 40 家左

右，目前几乎是国内品牌化、时尚化假发市场的独占者。公司近期增发募集资金到位

后，还将在北京、上海、广州，建 3 家旗舰店，10 家形象店，和 30 家直营店。预计

公司明年还将新开门店 150 家左右，其中自营店约 40 家。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 30 多家店面。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。 
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表 3：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 35 60 85  100  120 

瑞贝卡加盟店数量 27 80 160 220  280  400 

sleek 直营店数量 0 0 0 5  10  20 

sleek 加盟店店数量 0 32 70 110  150  200 

直营总数 31 35 60 90  110  140 

加盟总数 27 112 230 330  430  600 

总店数 58 147 290 420  540  740 
资料来源：东兴证券研究所 

公司在中央 1 套、中央 3 套进行了广告推广，目前国内市场对时尚假发和瑞贝卡品牌

的认知、认可程度激增。据了解，公司新开店面基本可在 3 个月内实现盈利，重复购

买率达 60%，购买频率约在半年左右。预计公司明年将投入更大的品牌推广力度，

从而进一步引领国内市场的消费潮流。 

图 5：范冰冰为公司代言  图 6：瑞贝卡宣传广告 

 

 

资料来源：东兴证券研究所整理  资料来源：东兴证券研究所整理 
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3．估值、盈利预测与投资评级 

3.1 绝对估值 

表 4：绝对估值假设条件 

假设 数值 

第二阶段(2010-2017)年数 8 

第二阶段增长率 12.00% 

长期增长率 2.00% 

应付债券利率 6.00% 

无风险利率 Rf 3.60% 

β 0.96  

Rm 11.00% 

Ke 10.70% 

税率 15.00% 

Kd 5.10% 

Ve 8,789.70  

Vd 295.00  

WACC 10.52% 
资料来源：东兴证券研究所 

 

我们采用了 EVA、AE、APV、DDM、FCFE、FCFF 等估值方法对瑞贝卡进行了估

值，导出结论如下： 

图 7：瑞贝卡绝对估值导出结果  

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00 30.00 35.00 40.00

FCFF

FCFE

DDM

APV

AE

EVA

资料来源：东兴证券研究所 
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3.2 相对估值 

由于公司品牌内销部分目前处于跑马圈地式的扩张阶段，费用投入将持续较大，因此

我们认为用市销率对公司进行估值较为合理。 

我们给予以 OEM 模式运作的北美、亚洲、大洋洲市场 2.5 倍 PS，对应 2011 年的市

值约为 32.61 亿元；给予以自有品牌 NOBLE 销售的非洲市场 6 倍 PS，对应 2011
年的市值约为 44.29 亿元；给予以自有品牌 SLEEK 销售的欧洲市场 5 倍 PS，对应

2011 年的市值约为 10.49 亿元；给予公司近年来新拓展的内销品牌市场 20 倍 PS，
对应 2011 年的市值约为 71.6 亿元。以此测算，目标总市值约为 160 亿元，对应目

标价格约为 20 元。 

 

3.3 盈利预测及投资评级 

我们将公司增发股本摊薄后 10-12 年 EPS 的预测上调为 0.28、0.49、0.74 元（原预

测为 0.33、0.45、0.65），将投资评级上调为“强烈推荐”。 

表 5：瑞贝卡主要财务指标预测（考虑增发摊薄股本后） 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1607  1992  2611  3503  

(+/-)% 17.58% 24.00% 31.07% 34.15% 

经营利润（EBIT） 214  327  461  698  

(+/-)%   52.98% 41.09% 51.31% 

净利润 124  223  392  595  

(+/-)% -43.71% 79.28% 76.22% 51.65% 

每股净收益（元） 0.201  0.278  0.490  0.744  

资料来源：东兴证券研究所 

 

表 6：瑞贝卡利润表预测（考虑增发摊薄股本后）  

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

营业收入 1,606.56 1,992 2,611 3,503  4,815  6,920 

  17.6% 24.0% 31.1% 34.1% 37.5% 43.7%

减：业务成本 1,227.31 1,447 1,794 2,296  2,983  4,029 

    营业税费营业税金及附加 6.11 8 10 14  19  28 

  23.6% 27.4% 31.3% 34.4% 38.0% 41.8%

    营业费用 61.82 105.58 208.88 315.24  433.38  553.58 

    管理费用 109.94 115.54 146.22 192.64  264.84  380.58 

    财务费用 65.46 65.67 0.32 0.74  11.40  24.33 

        其中：利息支出 0.00 67.00 7.88 4.08  15.56  30.20 
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        利息收入 0.00 1.32 7.56 3.34  4.16  5.87 

                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 1.00 1.00 1.00  1.00  1.00 

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 136.84 249.45 449.72 682.53  1,102.33  1,903.12 

加：营业外收入 5.86 5.00 3.00 3.00  3.00  3.00 

减：营业外支出 0.46 1.00 2.00 2.00  2.00  2.00 

    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 142.25 253.45 450.72 683.53  1,103.33  1,904.12 

减：所得税 18.12 30.92 58.59 88.86  143.43  247.54 

  12.74% 12.20% 13.00% 13.00% 13.00% 13.00%

净利润 124.12 222.52 392.13 594.67  959.90  1,656.59 

    归属于母公司所有者的净利润 124.12 222.52 392.13 594.67  959.90  1,656.59 

    少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

    

  7.7% 11.2% 15.0% 17.0% 19.9% 23.9%

  -43.7% 79.3% 76.2% 51.7% 61.4% 72.6%

    

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

  672.00   

基本每股收益 0.20 0.278 0.490 0.744  1.200  2.071 

稀释每股收益 0.20   

  -56.7% 38.2% 76.2% 51.7% 61.4% 72.6%

    

股利 64.37 44.50 78.43 118.93  191.98  331.32 

    

期初未分配利润 535.00 566.69 722.46 996.95  1,413.22  2,085.15 

提取盈余公积 93.88 22.25 39.21 59.47  95.99  165.66 

    

期末未分配利润 566.69 722.46 996.95 1,413.22  2,085.15  3,244.76 

资料来源：东兴证券研究所 

表 7：瑞贝卡资产负债表预测（考虑增发摊薄股本后） 

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

资产       
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流动资产        

货币资金 787.26 2,390.53 634.38 700.53  963.06  1,383.94 

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 0.14 0.19  0.26  0.38 

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 186.84 229.23 300.45 403.04  554.09  796.24 

其他应收款 27.12 33.63 44.08 59.13  81.28  116.81 

预付款项 83.90 89.69 96.86 106.05  117.98  134.10 

存货 1,125.47 1,268.51 1,573.23 2,013.34  2,615.30  3,532.63 

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 4,011.70 2,649.15 3,282.28  4,331.97  5,964.09 

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 284.66 371.04 470.77 491.01  512.82  536.44 

工程物资 0.00 30.00 80.00 105.00  133.75  166.81 

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 

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 93.37 86.70 80.03  73.36  66.69 

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 452.20 528.49 674.26 715.80  762.97  816.58 

资产总计 2,663.23 4,540.19 3,323.41 3,998.08  5,094.94  6,780.68 

流动负债   

短期借款 656.40 1,576.90 0.00 136.06  382.55  623.96 

交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 
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应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

应付账款 118.74 138.74 172.07 220.21  286.05  386.38 

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 56.71 61.25 66.15  71.44  77.16 

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 1,844.20 313.72 512.65  841.59  1,202.06 

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 300.24 295.00 295.00 295.00  295.00  295.00 

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 302.76 297.52 297.52 297.52  297.52  297.52 

负债合计 1,340.67 2,141.71 611.23 810.17  1,139.11  1,499.57 

所有者权益（或股东权益）   

实收资本（或股本） 616.49 799.79 799.79 799.79  799.79  799.79 

资本公积 88.08 760.08 760.08 760.08  760.08  760.08 

减：库存股 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

盈余公积 93.88 116.14 155.35 214.82  310.80  476.46 

未分配利润 566.69 722.46 996.95 1,413.22  2,085.15  3,244.76 

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 2,398.47 2,712.17 3,187.91  3,955.83  5,281.10 

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 2,398.47 2,712.17 3,187.91  3,955.83  5,281.10 

负债和所有者权益（或股东权益）总计 2,663.23 4,540.19 3,323.41 3,998.08  5,094.94  6,780.68 

资料来源：东兴证券研究所 
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