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事件：公司董事会公告了一系列关于超募资金使用方案的决议及股权激励计划（草案）修订稿。 

 

我们的观点： 

 本次董事会系列公告对超募资金的使用主要围绕原有募集资金项目的产能再扩张和渠道建设的再丰富展开，投入的加大和资金

使用节奏的加快将进一步推动公司实现主营业务更快更好的增长。公司于 2009 年 12 月发行上市，募集资金净额 73497 万元，

超额募集资金 37701 万元，本次公司董事会公告主要涉及五项超募资金使用的决议（1）同意部分变更“国内市场连锁营销网

络体系建设项目”实施方案暨追加不超过 3000 万元超募资金投资的议案。其中变更主要表现为根据市场形势的变化拓宽了营

销渠道的布点区域，同时根据目前中国的商业环境增加了商场专柜的建设数量，由原来的 60 家增加到 210 家等。而追加渠道

建设的投资主要就是因为店柜数量的增加和物业成本本身的上涨。（2）同意使用不超过 7600 万元的超募资金对公司募集资金

项目“龙华家纺生产基地二期建设项目”进行追加投资，项目新增产能将由原先的 160 万套增加到 380 万套，以弥补日益增长

的产能缺口（3）同意使用不超过 9000 万元的超募资金对募集资金项目“常熟富安娜家纺生产基地三期建设项目”追加投资，

项目新增产能将由原先的 120 万套增加到 250 万套，以弥补日益增长的产能缺口（4）同意使用不超过 7900 万元的超募资金用

于“龙华家纺基地综合楼项目”的建设，以满足龙华基地整个生产、管理和物流等配套运营的需要（5）同意使用超募资金 10000

万元永久性补充流动资金，主要用于原材料采购、市场推广等经营性支出。 

 本次董事会通过了股权激励计划（草案）修订稿，已经中国证监会审核无异议，但目前二级市场价格已经跌破了行权价格，中

期投资价值凸显。与 7 月份公布的草案相比，主要有两个方案的更改（1）因部分受激励对象离职，相应激励总人数和期权总

数也发生变化（2）对行权条件的绩效考核目标做了调整，原先的草案以 2009 年盈利为基数，要求 2011——2013 年的业绩增

长分别为 65%、105%和 145%，本次修订后更改为以 2010 年盈利为基数，要求 2011——2013 年的业绩增长分别为 20%、50%

和 80%。考虑到我们原先的预测公司 2010 年业绩增长在 37%左右，方案修订后对 2011——2013 年的业绩增长要求实际与修

订前基本一致。本次董事会公告后，公司股权激励（草案）的修订稿将提交股东大会审议后实施。近期消费类小盘股的持续回

调已经使得公司二级市场价格已经跌破公司激励计划的行权价格 34.24 元，我们认为公司已经具备较好的中长期投资价值。 

 我们仍然坚定看好国内家纺行业快速增长前景，看好公司作为龙头企业的未来扩张前景及其在直营管理方面的优势所奠定的长

期竞争实力。我们在前期推出的家纺行业深度报告《以史为鉴 看好国内家纺行业——欧洲家纺巨头 Zucchi 兴衰启示录》中指

出，国内经济的增长和消费升级为国内家纺行业创造良好的平台，推动行业持续快速增长；国内家纺龙头企业的市场占有率有

很大的提升空间（2007 年欧洲家纺巨头素琦公司在意大利本土和法国家纺市场的份额分别为 16.47%和 5.46%左右）；从中长

期看主动性更新需求将为行业带来更大更持续的增长空间。以史为鉴，我们坚定看好国内家纺行业，中短期家纺的平均增速将

高于普通服装，以上市公司为领头羊的优势企业将分享到行业快速增长和市场份额提高带来的乘数效应增长。相对于竞争对手

而言，公司在直营管理方面的优势有利于在长期竞争中的效益发挥。 

 股价的回调带来更好的投资机会，维持“增持”评级。公司未来 3年业绩增长主要来自于行业增长大背景下渠道的较快增长、

单店的稳步增长以及多品牌业务的梯度成长。维持对公司 2010——2012 年每股收益分别为 0.88 元、1.15 元和 1.52 元的的盈

利预测，对应 2011 年的动态市盈率在 28 倍左右，维持“增持”评级。 

 公司的投资风险在于 2011 年房地产政策调控可能引发自住型房产成交量持续低迷对公司业绩的短期影响。
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附表：财务报表预测与比率分析（富安娜（002327）） 

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 1093 1008 1122 1380  营业收入 792 1063 1387 1789 
  现金 853 673 682 823  营业成本 451 579 756 973 
  应收账款 22 30 41 51  营业税金及附加 3 9 11 14 
  其它应收款 8 11 14 18  营业费用 189 263 340 433 
  预付账款 12 16 20 26  管理费用 44 64 80 100 
  存货 197 278 365 461  财务费用 4 -3 -2 -3 
  其他 1 0 0 0  资产减值损失 -1 1 1 1 
非流动资产 174 382 497 527  公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 
  固定资产 94 238 342 392  营业利润 101 151 201 270 
  无形资产 50 50 50 50  营业外收入 8 3 3 3 
  其他 30 95 105 85  营业外支出 1 1 1 1 
资产总计 1267 1389 1619 1907  利润总额 108 153 203 272 
流动负债 225 281 356 440  所得税 22 35 49 68 
  短期借款 0 0 0 0  净利润 86 118 154 204 
  应付账款 73 109 143 179  少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 151 172 213 261  归属母公司净利润 86 118 154 204 
非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 119 168 236 318 
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.84 0.88 1.15 1.52 
  其他 0 0 0 0       
负债合计 225 281 356 440  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 103 134 134 134  成长能力 
  资本公积 732 701 701 701  营业收入 16.3% 34.3% 30.5% 28.9%
  留存收益 207 274 428 632  营业利润 25.4% 49.6% 32.9% 34.5%
归属母公司股东权益 1042 1109 1263 1467  归属于母公司净利润 31.0% 37.0% 30.7% 32.4%
负债和股东权益 1267 1389 1619 1907  获利能力 

      毛利率 43.0% 45.6% 45.5% 45.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率 10.9% 11.1% 11.1% 11.4%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 8.3% 10.6% 12.2% 13.9%
经营活动现金流 129 98 156 219   
  净利润 86 118 154 204  偿债能力 
  折旧摊销 14 20 37 51  资产负债率 17.7% 20.2% 22.0% 23.1%
  财务费用 4 -3 -2 -3  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0 0 0 0  流动比率 4.87 3.59 3.15 3.14 
营运资金变动 28 -39 -31 -34  速动比率 3.99 2.60 2.13 2.09 
  其它 -3 3 -1 -0  营运能力 
投资活动现金流 -28 -230 -150 -80  总资产周转率 0.90 0.80 0.92 1.01 
  资本支出 28 230 150 80  应收账款周转率 33 39 37 37 
  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 5.48 6.36 6.01 6.05 
  其他 0 0 0 0  每股指标（元） 
筹资活动现金流 673 -49 2 3  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.88 1.15 1.52 
  短期借款 -25 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.73 1.17 1.63 
  长期借款 -28 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.78 8.28 9.43 10.96 
  普通股增加 26 31 0 0  估值比率 
  资本公积增加 709 -31 0 0  P/E 38.58 36.60 28.00 21.15 
  其他 -9 -49 2 3  P/B 3.19 3.89 3.42 2.94 
现金净增加额 774 -180 9 141  EV/EBITDA 29 21 15 11 

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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