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罗莱家纺：多品牌运营先锋 

报告关键点： 
& 多品牌拓宽渠道层次 

& 弱势区域扩张迅速，跑马圈地初现端倪 

& 上调评级至“买入-A” 

报告摘要： 
Ø 多品牌拓宽渠道层次：我们坚持前期观点，人们家居环境的改善和生活品质的 

提高促使我国家纺消费步入快速成长期，依靠跑马圈地实现规模的快速扩张， 

既能充分享受行业的快速成长，又能提高市场占有率，拉开与竞争对手的差距。 

罗莱自有+代理的多品牌运营模式成功推动公司规模和市场影响力的快速提升。 

去年在行业内率先推出电子商务品牌“LOVO” ，目前开始推出大众品牌“优家” 

和二三线市场品牌“帝馨” ，多品牌拓宽渠道层次，成为行业多品牌运营先锋。 

Ø 弱势区域拓展迅速，跑马圈地初现端倪：在加强品牌运营的同时，公司弱势区 

域的市场拓展也十分迅速。 公司主导市场是华东市场， 占收入的比重在40%以上， 

今年中报，华东市场实现了73.27%的增长；同时，弱势销售区域如西南、西北、 

东北市场拓展十分迅速，中报营业收入同比分别增长了129.22%、68.20%、 

63.49%，市场份额较快增长。而竞争对手富安娜、梦洁家纺传统强势区域华南 

市场、华中市场由于竞争较为激烈，中报营业收入同比仅增长了15.16%和 

34.96%。弱势区域的开拓将成为推动公司销售增长的重要推动力，跑马圈地初 

现端倪。 

Ø 上调公司评级至“买入-A” ：罗莱多品牌+多渠道运营模式加速市场扩展步伐， 

品牌运营策略契合行业快速成长的背景，未来3-5年依然是公司规模的快速扩张 

期，我们上调公司2010-2012年EPS至1.51元、2.17元、2.75元，目前股价（2010 

年12月5日）对应的动态PE分别为48.3倍、33.6倍和22.6倍，上调公司投资评级 

至“买入-A” ，上调公司12月目标价至90元。 
Ø 

Ø 风险提示： 多品牌+多渠道运营模式很大程度上是挑战管理层的品牌整合和运营 

能力，若运营不善，则影响公司整个品牌发展，目前公司团队品牌运营进展顺 

利，我们需要密切跟踪品牌运营状况。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  902.7  1,145.3  1,609.8  2,173.3  2,825.3 

Growth(%)  19.5%  26.9%  40.6%  35.0%  30.0% 
净利润  110.1  144.5  212.0  304.6  385.7 

Growth(%)  29.3%  31.3%  46.8%  43.6%  26.6% 
毛利率(%)  37.1%  39.1%  39.1%  40.2%  40.2% 
净利润率(%)  12.2%  12.6%  13.2%  14.0%  13.7% 
每股收益(元)  0.78  1.03  1.51  2.17  2.75 
每股净资产(元)  2.15  9.49  10.71  12.47  14.69 
市盈率  93.1  70.9  48.3  33.6  26.6 
市净率  34.0  7.7  6.8  5.9  5.0 
净资产收益率(%)  36.8%  11.0%  14.2%  17.6%  18.9% 
ROIC(%)  59.7%  65.1%  77.6%  76.7%  81.9% 
EV/EBITDA  52.4  46.7  32.9  22.3  17.2 
股息收益率  0.0%  0.2%  0.4%  0.6%  0.8% 

公司快报 
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评级： 买入­A 
上次评级： 中性­A 

目标价格：  90.00 元 
期限：  12个月 上次预测：  45.00元 

现价：  72.99元 

（2010. 
12.3 

报告日期：  2010­12­16 
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市场数据 
总市值(百万元)  10,245.10 
流通市值(百万元)  2,561.95 
总股本(百万股)  140.36 
流通股本(百万股)  35.10 
12 个月最高/最低  36.85/80.00元 

十大流通股东(%)  43.89% 
股东户数  3,952 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  15.02  7.90  87.92 
绝对收益  4.72  16.05  74.60 
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研究员 

赵梅玲 行业分析师 
021­68765110  zhaoml@essence.com.cn 
证书编号  S1450209090278 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­12­5 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  902.7  1,145.3  1,609.8  2,173.3  2,825.3  成长性 

减:营业成本  568.1  697.4  980.4  1,299.6  1,689.5  营业收入增长率  19.5%  26.9%  40.6%  35.0%  30.0% 
营业税费  2.3  4.2  4.8  6.5  8.5  营业利润增长率  23.4%  37.7%  52.2%  43.5%  26.1% 
销售费用  136.1  201.0  265.6  358.6  480.3  净利润增长率  29.3%  31.3%  46.8%  43.6%  26.6% 
管理费用  50.6  54.5  80.5  108.7  141.3  EBITDA 增长率  22.0%  35.4%  41.3%  44.7%  26.2% 
财务费用  1.4  ­1.0  ­16.0  ­17.7  ­20.7  EBIT 增长率  22.0%  35.7%  44.6%  45.4%  26.5% 
资产减值损失  6.6  ­0.3  6.0  3.7  4.5  NOPLAT 增长率  28.3%  29.0%  39.6%  45.5%  27.1% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  18.4%  17.0%  47.3%  19.0%  19.5% 
投资和汇兑收益  ­0.1  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  29.2%  342.1%  12.9%  16.4%  17.8% 

营业利润  137.6  189.5  288.4  414.0  522.0  利润率 

加:营业外净收支  ­0.4  7.4  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  37.1%  39.1%  39.1%  40.2%  40.2% 
利润总额  137.2  196.9  289.4  413.0  523.0  营业利润率  15.2%  16.5%  17.9%  19.0%  18.5% 
减:所得税  26.2  50.9  75.3  105.3  133.4  净利润率  12.2%  12.6%  13.2%  14.0%  13.7% 

净利润  110.1  144.5  212.0  304.6  385.7  EBITDA/营业收入  16.1%  17.1%  17.2%  18.5%  17.9% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  15.4%  16.5%  16.9%  18.2%  17.7% 
货币资金  78.5  1,066.9  1,129.8  1,303.2  1,526.1  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  29  25  18  13  11 
应收帐款  45.3  72.5  101.4  131.0  170.3  流动营业资本周转天数  46  41  45  50  50 
应收票据  0.6  2.2  22.1  29.8  38.7  流动资产周转天数  126  279  342  300  279 
预付帐款  19.1  17.1  22.0  28.5  36.9  应收帐款周转天数  13  17  16  15  15 
存货  212.9  260.4  364.8  483.5  628.6  存货周转天数  80  76  72  72  73 
其他流动资产  ­0.0  0.4  0.4  0.4  0.4  总资产周转天数  163  315  370  319  293 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  82  76  72  70  64 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  36.8%  11.0%  14.2%  17.6%  18.9% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  24.2%  9.4%  12.2%  14.7%  15.5% 
固定资产  82.2  78.9  80.1  82.6  82.8  ROIC  59.7%  65.1%  77.6%  76.7%  81.9% 
在建工程  0.8  24.1  15.0  9.6  6.4  费用率 

无形资产  12.8  12.4  11.7  11.0  10.4  销售费用率  15.1%  17.6%  16.5%  16.5%  17.0% 
其他非流动资产  6.2  12.5  12.6  13.0  13.2  管理费用率  5.6%  4.8%  5.0%  5.0%  5.0% 

资产总额  458.4  1,547.5  1,759.9  2,092.6  2,513.8  财务费用率  0.2%  ­0.1%  ­1.0%  ­0.8%  ­0.7% 
短期债务  ­  ­  10.0  10.0  10.0  三费/营业收入  20.8%  22.2%  20.5%  20.7%  21.3% 
应付帐款  86.5  118.2  147.7  195.8  254.6  偿债能力 

应付票据  19.2  4.8  40.3  53.4  69.4  资产负债率  34.3%  13.9%  14.6%  16.4%  17.9% 
其他流动负债  49.1  86.3  80.3  102.0  130.3  负债权益比  52.1%  16.2%  17.1%  19.6%  21.8% 
长期借款  ­  ­  ­  ­  ­  流动比率  2.27  6.59  6.40  5.77  5.35 
其他非流动负债  ­  ­  ­  ­  ­  速动比率  0.87  5.36  4.93  4.32  3.91 

负债总额  157.1  215.3  256.5  342.3  448.6  利息保障倍数  101.01  ­184.72  ­17.06  ­22.32  ­24.19 
少数股东权益  3.3  4.5  6.4  9.2  12.7  分红指标 

股本  105.3  140.4  140.4  140.4  140.4  DPS(元)  ­  0.15  0.30  0.43  0.55 
留存收益  192.8  1,187.4  1,357.0  1,600.7  1,909.3  分红比率  0.0%  14.6%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  301.3  1,332.2  1,503.8  1,750.2  2,062.3  股息收益率  0.0%  0.2%  0.4%  0.6%  0.8% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  111.0  153.5  212.0  304.6  385.7  EPS(元)  0.78  1.03  1.51  2.17  2.75 
加:折旧和摊销  6.7  3.7  5.1  5.4  5.6  BVPS(元)  2.15  9.49  10.71  12.47  14.69 

资产减值准备  6.6  ­0.3  6.0  3.7  4.5  PE(X)  93.1  70.9  48.3  33.6  26.6 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  34.0  7.7  6.8  5.9  5.0 
财务费用  2.1  1.1  ­1.6  ­16.0  ­17.7  P/FCF  145.6  96.1  103.4  44.3  34.9 
投资收益  ­0.0  ­  ­  ­  ­  P/S  11.3  8.9  6.4  4.7  3.6 
少数股东损益  1.0  1.5  2.1  3.1  3.9  EV/EBITDA  52.4  46.7  32.9  22.3  17.2 
营运资金的变动  ­17.9  ­18.2  ­97.3  ­80.4  ­99.9  CAGR(%)  40.5%  38.7%  35.0%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  108.3  134.2  112.0  218.5  279.0  PEG  2.3  1.8  1.4  ­0.3  ­0.3 
投资活动产生现金流量  ­27.7  ­33.5  ­2.1  ­2.1  ­2.1  ROIC/WACC  6.0  6.5  7.8  7.7  8.2 
融资活动产生现金流量  ­48.8  887.2  ­16.4  ­43.2  ­56.4  REP  5.7  5.4  3.1  2.6  2.0 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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