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基本状况 
总股本(百万股) 786.10 
流通股本(百万股) 739.79 

市价(元) 13.14 

市值(百万元) 11036.86 

流通市值(百万元) 10386.67 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1,366.34 1,606.56 1,968.96 2,556.12 3,269.28

营业收入增速 0.47% 17.58% 22.56% 29.82% 27.90%

净利润增长率 15.36% -43.71% 33.97% 86.29% 49.22%

摊薄每股收益（元） 0.47 0.20 0.27 0.50 0.75

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） 0.47 0.20 0.28 0.51 0.74

偏差率（本次-市场/市场） — — -3.57% -1.96% 1.35

市盈率（倍） 20.37 58.01 48.53 26.05 17.46

PEG 1.33 — 1.43 0.30 0.35

每股净资产（元） 2.64 2.12 2.29 2.59 3.04

每股现金流量 -0.24 -0.12 0.06 0.25 0.44

净资产收益率 17.65% 9.48% 11.80% 19.42% 24.68%

市净率 3.59 5.50 5.73 5.06 4.31

总股本（百万股） 474.23 616.49 616.49 616.49 616.49

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 国内时尚假发消费潮滚滚到来，爆发式增长已经来临！人们消费观念中求变和爱美意识的增强，促使假

发由弥补缺陷品的消费属性快速向时尚装饰品的消费属性转变，国内的假发消费热潮正在形成！ 

 国际上知名假发品牌极少，且没有深入中国市场，国内对公司而言是一个“消费热潮兴起，竞争对手基

本空白，瑞贝卡作为行业老大可以长驱直入，充分分享盛宴”的市场，时机和竞争格局显然较普通消费

品更好！深耕四年，同时在范冰冰广告的影响下，瑞贝卡已经占有国内假发第一品牌的地位，无可撼动！

 随着国内时尚假发消费潮流的爆发，以及公司国内品牌及渠道的逐步完善，广阔的市场空间将为公司业

绩高增长提供肥沃的土壤！我们不应再将公司视为单纯的毛皮制造业企业，而应将之视为可选消费品公

司，给予其合理的估值！参考同是“皮毛”制造商的华斯股份，同是消费品的星期六、搜于特，具有同

样的消费升级概念的探路者，他们 2011 年估值达到了 35－50 倍，而瑞贝卡比他们更具有行业龙头地位！

 国内时尚假发消费的空间巨大，有望达到 200 亿元！而公司作为国内唯一时尚品牌假发龙头企业，在未

来将最大程度分享国内市场的高速成长!我们预计 2011 年公司假发国内终端销售收入有望达到 4 亿元；

2012 年公司假发国内终端销售收入有望达到 8 亿元。预计公司 2015 年国内终端销售达到 30 亿元!其复

合增长率将达到 60－70%，不亚于新兴产业的增速，且确定性更高！同时 Rebecca 和 Sleek 的双品牌

战略有助于公司全面占领国内市场！  

 公司国内渠道建设倍增计划应对市场爆发期的来临！为了进一步引导及应对国内市场消费的爆发，公司

2011 年将实施门店倍增计划，数量将达到 320 家左右。计划至 2013 年，国内店面将达到 600 家左右，

全面占领国内市场。此外，我们根据经销商调研得知，杭州、成都等经销商 2011 年都是翻倍的开店计划。
 

其他轻工制造Ⅱ ☆☆☆☆☆公司深度研究
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 瑞贝卡 4-5 年后能成为多大市值的公司，前瞻性分析：2015 年，公司国内终端销售收入有望达到 30 亿元，

公司确认销售收入 18 亿元，净利率为 40％，净利润为 7.2 亿元，给予 35 倍估值；公司国外市场有望实现

35 亿人民币的销售收入，考虑化纤发丝的公司研发成功国产化，假设净利率为 15%，净利润为 5.25 亿元，

给予 25 倍估值，公司市值在 2014 年可以看到 383 亿元。 

 我们预计公司 2010、2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.27 元、0.50 元和 0.75 元，对应的动态市盈率分别为

48.48 倍、25.67 倍和 17.45 倍。考虑国内市场已经确定开始的爆发式增长，到 2015 年，公司国内业务具

备复合增长率超过 60%的增长，不亚于大部分新兴产业的增长，且确定性更高！我们认为应给予公司当年

40 倍 PE 和明年（2012 年）30 倍 PE 的估值，6－12 个月目标价为 20.00－22.50 元，给予“买入”投资

评级。经历了几年的假发国内市场培育，现在明确处于爆发式增长期，对于投资将是收获期，强烈推荐！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：瑞贝卡官网首页 

来源：瑞贝卡官网（http://www.rebeccastyle.com.cn）、齐鲁证券研究所 
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国内市场“由一到十”的爆发增长期已经来临 

国内市场已进入高速成长期 

 在国内传统的消费观念中，假发一般用作弥补发质缺陷，其目标消费群

体较为局限，且消费周期较长。 

 但随着我国经济的快速发展，国人收入水平的逐步提高，人们消费观念

和消费结构正处于不断变化、逐步升级的阶段，特别是年轻人求变和爱

美意识的增强，加上受国外时尚消费的影响，国人对时尚消费品的追求

也越来越强烈，同时龙头公司通过明星广告消费引导等方式，加快了假

发作为时尚装饰品的消费观念深入人心的进程，国内的假发消费热潮正

在形成。 

 从消费升级和环保健康的角度讲，人们对自身外形美的需求在当今社会

日益增强，促使假发由弥补缺陷品的消费属性快速向时尚装饰品的消费

属性方向转变。以早期的西装和现在整容业的经验来看，均经历了起初

不被人们接受到如今的日益普及的过程，由此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。以前公司的消费群体是 30 岁以上的弥补发质缺损消费，

现在是下至 18 岁，上至 60 岁的时尚消费。消费数量级扩大十倍以上。 

 我们可以从公司国内销售收入的增长情况明显看到国内市场消费量的爆

发。从公司 2006 年进入国内市场至今，公司国内收入从 2006 年的 340

万元增长至 2010 年中期的 6300 万元（包含阻燃纤维），特别在近两年，

其收入在基数较高的情况下依然呈现出爆发式的增长——2009 年达到

6800万元，同比增长 110%；2010年中达到 6300万元（包含阻燃纤维），

同比增长 150%。 

 

图表 2：公司国内收入增长情况 

 

来源：齐鲁证券研究所  注：公司国内收入包含了一部分阻燃纤维类产品的收入 

 由于公司国内的销售策略目前以加盟商和直营店形式，全国零售端统一

定价。在 2010 年，公司假发国内有望实现销售收入 8000 元以上，而终
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端销售收入则有望达到 1.2 亿元。我们预计 2011 年公司假发国内收入

将达到 2.5 亿元，终端销售收入有望达到 4 亿元；2012 年公司假发国内

收入将达到 5.5 亿元，终端销售收入有望达到 8 亿元，预计公司 2015

年国内终端销售达到 30 亿元。 

 国内时尚假发消费的空间巨大。我们假设国内女性人口为 6.8 亿，其中

城镇女性（或在城镇区域内内工作）人口占比为 45%，为 3.06 亿；同

时在 3.06亿的城镇女性人口中 30%为假发消费的潜在客户，人数为 0.92

亿；而在潜在客户中如果 20%成为实际消费者，其每年在假发消费上的

花销为 1100 元，国内的假发市场空间则为 202 亿元。 

 

图表 3：国内假发市场容量估算 

来源：齐鲁证券研究所 

 我们认为，国内假发时尚消费的滚滚潮流已经到来，后期的消费量将呈

现爆发式增长。而公司作为国内唯一全面开拓时尚品牌假发市场的龙头

企业，将有效地引领国内市场的发展趋势和消费者的消费倾向，在未来

将最大程度分享国内市场的高速成长! 

 

公司国内渠道建设“倍增计划”应对市场爆发期的来临 

 公司自 2006 年启动对国内市场的开发，经过多年的尝试与累积，截至

2010 年 12 月中旬公司拥有门店 151 家，其中直营店 45 家与加盟店 106

家。 

 为了进一步引导及应对国内市场消费的爆发，公司 2011 年将实施“门

店倍增计划”，终端门店数量将达到 320 家左右。同时公司计划至 2013

年，国内销售终端店面将达到 600 家左右，基本完成国内市场的跑马圈

地运动，全面占领国内市场。 

女性城镇人口（亿）

潜在客户比例

潜在客户数（亿）

潜在客户成为实际消费者比例

消费者每年消费金额（元） 1000 1100 1200 1000 1100 1200 1000 1100 1200

市场容量（亿元） 184 202 221 230 253 276 276 304 331

3.06
30%
0.92
30%

3.06
30%
0.92
20%

3.06
30%
0.92
25%
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图表 4：公司国内渠道建设情况 

来源：齐鲁证券研究所 

 终端建店积极性非常高，盈利超强。数家经销商调研显示，经销商 2011

年均有店面倍增计划，例如杭州经销商目前 15 家店面，明年将再新开

15 家店面，达到 30 家店面；其单店的平均月营业额目前已达到了 20－

25 万。再如成都经销商，目前店面 5 家，明年将新开 5－7 家店面，达

到 10－12 家的数量，其单店的平均月营业额目前已达到了 25 万左右。 

 

 公司、经销商和百货商场三赢合作。根据调研经销商得知，瑞贝卡在大

连大商麦凯乐店收入达到 500 万/年，面积 10 多平，坪效超高，远远高

于一般消费品水平。在如此的高坪效下，公司和经销商，百货商场实现

了三赢。和百货公司渠道深度合作，东北主要合作欧亚和大商等；北京

王府井集团等；南方市场，银泰、茂业和天虹等；西南市场，巴黎春天

和伊藤百货等，有望实现集团层面合作共赢，快速占有渠道。 

 公司未来可以维持高速国内扩张的核心因素在于零售终端超强的盈利

能力。数家经销商调研显示：公司零售终端净利率均达 20%以上！直接

导致经销商终端建店积极性非常高，加速公司国内跑马圈地计划的进程。 

 

公司国内品牌树立双管齐下——明星代言推动潮流前行，双品牌全面覆盖市场 

 2010 年是公司推广品牌的突击之年，通过与明星范冰冰签约代言，投放

大量的平面与电视广告等方式，公司在国人心中逐步竖立起国内唯一拥
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图表 5：代表性经销商店面情况 

来源：齐鲁证券研究所 

地区 目前店面数 2011年新开店面数 2011年总店面数 开店方式 平均单店月营业额（万） 净利率水平

杭州 15 15 30 银泰路线 20－25 20%以上

成都 5 5-7 10-12 当地各层次代表性商场开店 25 20%以上
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有高端发制品品牌的企业形象，既引领了时尚潮流，又为公司后期国内

市场的进一步开拓奠定良好的基础。 

 公司今年加大品牌宣传力度。上半年在瑞丽等时尚杂志增投了平面广告，

下半年开始在中央一套、三套、江苏卫视、湖南卫视等电视媒体投放范

冰冰为之代言的广告，强力宣传。 

 公司后期在品牌宣传方面，将从两方面继续加大力度。首先，在“硬投

入”方面（广告投入），公司除了继续在上述投入之外，还将根据经销

商的开店进程，加大在当地电视台的广告投入以促进销售的提升；其次，

在“巧借力”方面，公司将自身产品与热播栏目及名人挂钩，借力宣传，

目前公司已与江苏卫视的“非诚勿扰”栏目挂钩。 

 为了开拓中端市场，适应更广大消费者的需求，公司在大力发展

Rebecca 品牌的同时，2010 年开始推出了定位于中端的 Sleek 品牌，

目前已有 31 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。 

图表 8：公司两个品牌渠道建设情况 

来源：齐鲁证券研究所 

 

09年 10年E 11年E 12年E 13年E
瑞贝卡直营店数量 45 45 75 85 100
瑞贝卡加盟店数量 30 75 95 135 150
sleek直营店数量 0 0 0 5 10
sleek加盟店店数量 0 31 150 250 350
直营总数 45 45 75 90 110
加盟总数 30 106 245 385 500
总店数 75 151 320 475 610

图表 6：范冰冰代言公司产品 图表 7：“百变女王”——百变才美丽  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 9：公司两品牌的区别 

来源：齐鲁证券研究所 

 我们预计未来 2-3 年公司门店扩张将进入加速期，届时公司的国内业务

可能迎来爆发式增长，特别是“Sleek”品牌在中端市场的投放，将使国

内业务销售超预期增长， 2015 年国内市场有望成为公司第一大销售市

场。 

 目前，公司国内销售的毛利率平均达到 60%以上，远高于北美市场（20%

左右）、欧洲市场（35%左右）和非洲市场（50%左右）。同时由于公

司国内的销售渠道建设以经销商模式为主，使得公司在终端渠道费用及

成本上花费较少，能保持较高的净利率。随着国内市场收入比重的逐步

加大，国内市场在利润贡献度上有望加速提升。 

 随着国内时尚假发消费潮流的爆发，以及公司国内品牌及渠道的逐步完

善，广阔的市场空间将为公司业绩增长提供肥沃的土壤！我们不应再将

公司视为单纯的毛皮制造业企业，而应将公司视为可选消费品公司，给

予其合理的估值！ 

 

公司国际市场亦呈现增长态势 

 相比于国内市场，国际市场相对来说市场成熟度较高，因此无法想国内

市场呈现爆发式增长，但其后期增速亦呈快速之势。 

 随着人们消费观念的转变，假发逐步由弥补缺陷品的消费属性快速向时

尚装饰品的消费属性方向转变，其消费需求一直维持快速增长态势。

2006 年-2009 年全球发制品以年均 21.03%的速度增长，后期随着非洲

市场及国内市场消费的崛起以及中高端产品占比的提升，我们预计全球

市场未来 3-5 年内的年均增速有望维持在 20%左右。 

图表 10：全球发制品出口增长情况 

 

来源：齐鲁证券研究所 

品牌 终端价格 产品特质 针对目标客户群体

瑞贝卡 2000元以上 成熟、端庄、大方 高层次职业白领女性
sleek 700-1200元 流行、时尚、潮流 偏年轻的女性
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 中国作为世界发制品生产集散中心，近四年发制品出口额占全球发制品

出口额的比重均达到 80%以上，我们认为随着西方经济的企稳向好，特

别是非洲市场消费的崛起，后期我国出口有望维持较高的增速。 

 

图表 11：我国发制品历年出口情况 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 从产品供给结构来看，近年来化纤发制品与人发制品在供给数量上基本

相当，但人发资源因在发质及生长时间方面的限制性，人发制品销售价

格远高于化纤发制品，是假发市场的主打产品。未来随着发制品行业规

模不断扩大，人发资源供给的局限将逐步显现。因此我们认为，化纤发

制品则可凭借价格、技术和生产周期短等优势，后期有望成为未来发制

品行业发展的主流。而企业一旦掌握化纤原材的生产技术，便可在很大

程度上解决原材料有限的瓶颈和成本上升的压力，为盈利创造空间。 
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图表 12：全球人发资源供给占比情况 图表 13：全球发制品比例情况 

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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北美市场稳定增长，公司市场份额及盈利水平有望逐步提升 

 北美市场的消费主要倾向于中高档的人发制品，虽然金融危机直接导致

美国发制品进口金额出现下滑（主要是因为进口价格下滑所致），但目

前美国经济已企稳回暖，我们认为 2011 年发制品消费将会有较快的恢

复，需求的提升将拉动中国发制品出口增长。 

 北美地区是公司发展最成熟的市场， 2004 年-2007 年公司在北美市场

年均收入增速达到 27.71%。公司在北美市场目前以销售工艺发条为主， 

2009 年公司通过优化产品结构，适时推出一系列如工艺发高顺等高附加

值新品，高顺产品销售呈爆发式增长，促使北美市场收入得到恢复性增

长。 

 公司在美国的销售模式以贴牌为主，美国市场的大客户大部分控制在印

巴和韩国人手中，目前公司主要侧重于通过提升“瑞贝卡”在北美市场

的品牌知名度，以品牌作为进入的前提，积极寻求合适的切入点，筹划

直接进入美国市场。 

 

欧洲市场——公司继续开拓市场，自有品牌及渠道优势有望逐步显现 

 欧洲市场目前是仅次于北美的全球第二大发制品消费市场，产品需求结

构与北美市场相似。但其市场规模较北美市场相对较小。2009 年欧洲发

制品消费额占全球发制品规模的 13.51%左右。据欧盟统计局统计，2009

年，欧洲发制品进口额同比增长 5.32%。 

 公司早在 2004 年就通过与英国品牌商“Sleek”合资成立亨得尔公司，

成功建立了在欧洲市场的批发渠道，并以自有品牌“Sleek”对外销售。 

 在 2010 年初公司对欧洲渠道进行了进一步的整合，收购了亨得尔另外

50%股权，将渠道完全掌握在自身手中。后期公司将以亨得尔为载体，

建立由英、法为中心的销售辐射带，逐步扩大市场份额。公司目前已成

功开拓法国、荷兰等国家，而西班牙、意大利、俄罗斯作为后期开发的

重点地区。 

 公司对欧美市场采取优化产品结构、提高产品附加值的方法，提升产品

毛利率，加大了白人用高档顺发、高档卡子发产品的生产和销售，其中

高档卡子发产品毛利率在 30%左右，我们认为，未来募投项目的投产，

生产规模的扩大，公司在欧洲市场的盈利能力存在进一步的提升空间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

此报告专供齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 -

  公司深度研究 

 

非洲市场需求快速增长——公司海外市场的重点突破对象 

 公司在非洲市场以批发商身份销售自有品牌“Noble”产品，产品以化

纤发条为主，其低廉的价格非常适应非洲地区的消费需求。 

 目前公司正在加紧对非洲西部、东部、南部地区进行销售网络的建设，

现已在非洲西部建有尼日利亚和加纳两个销售子公司，后期公司将在非

洲努力形成东、西、南三个区域联盟，在市场广度上不断拓展，力争将

非洲市场发展成为公司海外第一大销售市场。 

 产品结构优化将成为公司非洲市场未来业绩成长的新增动力。针对非洲

市场黑人数量最多，刚性需求最为强烈，但消费能力相对较低的特点，

公司在非洲市场新增了化纤大辫产品，该产品较化纤发条而言，在价格、

使用寿命、附加使用成本及产品用量等方面均具有优势，覆盖面更广，

适合非洲低收入人群使用，加深了市场深度。 

 目前公司已经开始将部分生产基地转移至非洲，在尼日利亚建立 1500

万条大辫生产线，在加纳建立 1000 万条大辫生产线，2011 年这两个项

目将逐步进入量产。在优化产品结构的同时，实现在非洲市场的当地生

产、当地销售的态势。同时公司将稳步提升产品价格，逐步提高毛利率，

不断提升非洲业务的盈利水平。 

 随着公司在非洲市场的不断拓展，以及产品结构的逐步优化，2011 年有

望成为公司在非洲市场的突破期。 

 

公司产能扩张应对市场需求 

 为了应对国内需求的爆发式增长，和海外需求的快速增长，以及公司在

原材料需求的大幅增长，公司开始了又一轮的产能扩张。 

 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。公司在北徐和浚县分别扩建 200 万套假发产能。同时

图表 14：公司欧洲历年收入情况 图表 15：公司欧洲历年毛利率情况 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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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。 

 

图表 16：公司新建产能情况 

来源：齐鲁证券研究所 

 在原材料方面，许昌本部目前全年产能可达 3000 吨左右，产能使用率

约 80%，根据公司化纤发产能扩张的进度，预计 2011 年将达到 5000

吨的产能。粗步估算，现阶段进口发丝价格在 4 万/吨左右，目前状况下

第一条生产线的生产成本大致为 2 万/吨，未来随着产能扩张，将是公司

一个新的业绩增长点。另外，公司在抚顺购买并改造的 4000 吨生产化

纤发丝产能有望于近期全面投产，达产后基本可满足非洲两个大辫生产

线的生产需要。 

 

业绩预测及估值 

业绩预测 

 我们预计公司 2010、2011 和 2012 年的 EPS 分别为 0.27 元、0.50 元和

0.75 元，对应的动态市盈率分别为 48.48 倍、26 倍和 17.45 倍。 

图表 17：公司分区域业绩预测 

来源：齐鲁证券研究所 

项目 产能

尼日利亚化纤大辫生产线 年产1500万条

加纳化纤大辫生产线 年产1000万条

负离子聚氯乙烯发丝生产线 年产4000吨
国内市场营销体系建设 43家
浚县女装假发生产线 年产200万套

高档白人发饰系列产品生产线 年产200万套

北徐女装假发生产线 年产200万套

2008 2009 2010E 2011E 2012E
国内收入（百万元） 32.37 68.12 90 250 550
毛利率 39.36% 33.50% 50% 60% 65%
毛利（百万元） 12.74 22.82 45 150 357.5
北美收入（百万元） 796.37 959.1 1200 1400 1600
毛利率 20.50% 16.29% 18% 21% 25%
毛利（百万元） 163.26 156.24 216 294 400
欧洲收入（百万元） 129.93 146.65 160 180 225
毛利率 29.12% 22.83% 23% 27% 33%
毛利（百万元） 37.84 33.48 36.8 48.6 74.25
非洲收入（百万元） 385.65 405.26 470 611 763.75
毛利率 47.66% 39.49% 40% 40% 40%
毛利（百万元） 183.80 160.04 188 244.4 305.5
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绝对估值 

 我们采取 DCF 估值，主要假设前提为： 

假定市场无风险利率为为 3.6%，风险溢价为 6.5%，据此测算 WACC＝

9.47%，假定公司β＝1.0，永续增长率 TV＝1%。 

 DCF 结果显示，公司合理估值为 21.71 元。 

 

 

相对估值 

 随着国内时尚假发消费潮流的爆发，以及公司国内品牌及渠道的逐步完

善，广阔的市场空间将为公司业绩增长提供肥沃的土壤！我们不应再将

公司视为单纯的毛皮制造业企业，而应将公司视为可选消费品公司，给

予其合理的估值！ 

 参考同是“皮毛”制造商的华斯股份，2011 年估值超过 40 倍；同是消

费品的星期六、搜于特，其 2011 年的估值都在 35－40 倍；而且瑞贝卡

比他们更具有行业龙头地位！ 

 和探路者一样也具有同样的消费升级属性，但是探路者明年 50 多估值；

对比来看，国际上知名假发品牌极少，也没有深入中国市场，国内给瑞

贝卡留下来的是一个“消费热潮兴起，竞争对手基本空白，瑞贝卡作为

老大可以长驱直入，充分分享盛宴”的市场，时机和竞争格局显然更好！

深耕四年，同时在范冰冰广告的影响下，瑞贝卡在国内已经具有假发第

一品牌的地位，无可撼动。 

 

图表 18： DCF 估值结果 

 

来源：齐鲁证券研究所 

每股价值 21.71 TV增长率 1.0%

隐含P/E 80.48 WACC 9.47%

企业值 14,489.11 债务 1,106.64
投资 799.09

股票价值 13,382.47 少数股东权益 0.00

会计年度截止日：12/31 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E TV 合  计

FCFF -47.23 -233.43 58.64 577.75 782.37 1,092.57 1,298.65 1,470.92 1,708.23 1,948.21 23,232.56 31,889.24
PV(FCFF) -43.15 -194.79 44.70 402.32 497.67 634.88 689.35 713.25 756.67 788.32 9,400.79 13,690.02
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图表 19：估值比较 

来源：齐鲁证券研究所  注：收盘价为 1 月 4 日收盘价 

 瑞贝卡 4-5 年后能成为多大市值的公司，前瞻性分析：2015 年，公司国

内终端销售收入有望达到 30 亿元，公司确认销售收入 18 亿元，净利率

为 40％，净利润为 7.2 亿元，给予 35 倍估值；公司国外市场有望实现

35 亿人民币的销售收入，考虑化纤发丝的公司研发成功国产化，假设净

利率为 15%，净利润为 5.25 亿元，给予 25 倍估值，公司市值在 2014

年可以看到 383 亿元。 

 考虑国内市场已经确定开始的爆发式增长，且国内时尚假发消费的空间

巨大，有望达到 200 亿元。到 2015 年之前，公司国内业务具备复合增

长率超过 60%的增长，快于大部分新兴产业的增速，且确定性更高。我

们认为应给予公司当年 40 倍 PE 和明年（2012 年）35 倍 PE 的估值，目

标价为 20.40－22.50 元，给予“买入”投资评级，经历了几年的假发国

内市场培育，现处于爆发式增长期。对于投资将是收获期，强烈推荐。 

 

风险提示 

 国内假发消费潮流扩展速度低于预期； 

 公司开店速度低于预期； 

 公司新建产能建设速度低于预期。 

  

09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E
瑞贝卡 0.20 0.27 0.50 0.75 13.14 65.70 48.67 26.28 17.52
华斯股份 0.32 0.48 0.66 0.90 31.85 99.53 66.35 48.26 35.39
星期六 0.53 0.40 0.55 0.85 19.10 36.04 47.75 34.73 22.47
搜于特 0.68 1.04 1.87 3.05 92.00 135.29 88.46 49.20 30.16
探路者 0.33 0.40 0.69 1.02 34.17 103.55 85.43 49.52 33.50
平 均 88.02 67.33 41.60 27.81

每股收益 市盈率收盘价
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附录 2：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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