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基本状况 
总股本(百万股) 133.90 
流通股本(百万股) 33.80 

市价(元) 33.66 

市值(百万元) 4507.07 

流通市值(百万元) 1137.71 

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） 680.76 791.79 997.92 1,351.22 1,741.14

营业收入增速 15.34% 16.31% 26.03% 35.40% 28.86%

净利润增长率 11.61% 32.52% 34.84% 35.86% 33.21%

摊薄每股收益（元） 0.88 0.87 0.90 1.22 1.63

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 45.69 35.82 26.36 19.79

PEG 0.00 1.40 1.03 0.74 0.60

每股净资产（元） 2.87 10.12 8.46 9.38 10.60

每股现金流量 0.87 1.25 0.94 1.23 1.91

净资产收益率 30.50% 8.58% 10.64% 13.05% 15.37%

市净率 0.00 3.92 3.81 3.44 3.04

总股本（百万股） 77.00 103.00 133.90 133.90 133.90

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司 1 月 24 日公告：拟使用超募资金不超过 7600 万元和 9200 万元分别向“龙华生产基地二期
项目”和“常熟富安娜家纺生产基地三期项目”追加投资，使用超募资金 7900 万元投入龙华综合楼项目，
并且使用部分超募资金（不超过 3000 万元）向“国内市场营销网络体系建设项目”追加投资；另外 1
亿元用于补充流动资金。同时公司发布首期股权激励计划（草案），并将于 2011 年第一次临时股东大会
（2011 年 2 月 11 日）审议首期股权激励计划实施考核办法的议案。 

 超募资金投向：重点是扩产能。公告中超募资金的主要投向是追加生产基地的投资，这主要由于 2007
年销售能力持续扩张而产能建设滞后，销售网络和产能建设的不同步性导致公司销售能力大于生产能力，
并且稳定增长的市场需求使公司产能压力有所扩大。追加投资之后，常熟和龙华生产基地达产产能 250
和 380 万套，比未追加投资之前分别增加 130 和 220 万套，完全达产后新增净利润 1.1 亿元。 

 直营网络建设更贴近市场。直营网络选址范围扩大；旗舰店和专卖店面积缩小，并增加直营专柜数量；
延长营销网络建设期，由两年延长到三年。我们认为调整后的项目更贴近市场，选址地区更为灵活，降
低房租上涨带来经营压力，增加的专柜可以有效的利用购物中心和商场平台，扩大品牌影响力。 

 股权激励提升信心，为 2011-2013 业绩增长提供保证。激励期权数目和对象数量略低，行权要求基本相
同。1 月 24 日公布草案对加权平均净资产收益率提出较高的要求，并且业绩考核基准由 2009 年改变为
2010 年，行权条件规定的 2011-2013 年最低增速分别为 20%、25%和 20%。行权价格为 34.24 元，高
于当前股价，对公司当前股价有一个较强的支撑作用，激励目标也为未来三年的增长提供了有效的保证。

 上调盈利预测和投资评级 

 公司对产能的投资带来的规模效应促使产品的毛利率大幅提高，另外原来用于外包的产品转为自产，
这都显著的提升了 2011 和 2012 年的盈利水平。预测 2010-2012 年的净利润分别为 1.21、1.64 和
2.18 亿元，同比增长 34.8%、35.9%和 33.2%，上调 2011-2012 的 EPS 为 1.22 和 1.64 元（原预测
为 1.16 和 1.44），对应 2011 年的 PE 为 26.37，合理估值区间为 39.13-40.35 元，上调投资评级为
买入。 
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超募资金投向：重点是扩产能，其次改善营销网络项目 

 市场关注已久的富安娜 3.77 亿元的超募资金投向终于浮出水面：公司拟

使用超募资金不超过 7600 万元和 9200 万元分别向“龙华生产基地二期

项目”和“常熟富安娜家纺生产基地三期项目”追加投资；使用超募资

金 7900 万元投入龙华综合楼项目，并且使用部分超募资金（不超过 3000

万元）向“国内市场营销网络体系建设项目”追加投资；另外 1 亿元用

于补充流动资金。 

生产基地追加投入，新增产能翻番 

 公告中超募资金的主要流向是追加生产基地的投资，这是基于两方面的

考虑： 

 一是招股说明书上的生产基地建设由立项、审批到实施已经过去了

近两年的时间，项目的经济背景发生了较大的变化，国内物价的上

升增加了对投入资金的需求。 

 二是公司销售能力大于生产能力的情形日益严重，对于品质决定成

败的家纺产品，解决产能缺口就成为公司当前的要务。 

 考虑到长三角和珠三角为家纺聚集地，2004 年公司提出长三角和珠三角

战略，是当前国内唯一同时在长三角和珠三角建生产基地的床上用品公

司。自 2007 年投资建设龙华家纺生产基地一期项目后，公司一直未在

扩建产能方面有较大的投入，而公司的销售网络和单店的销售能力一直

呈增长的态势，由此造成销售能力与生产能力不匹配现象持续存在。 

图表 2：产能缺口持续增大（单位：万套） 

产能 产量 销量 产销缺口 

2006 267 216.18 272 55.82 

2007 279 270.49 355 84.51 

2008 280 277.7 370 92.3 

2009 290 270.2 420 149.8 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 1：生产基地追加投资的概况（万元） 

  常熟生产基地 龙华生产基地 

简要说明   投资金额 
追加金额

投资金额 
追加金额

  追加前 追加后 追加前 追加后 

建筑工程 2,577.40 9,885.81 7,308.41 5,761.60 10,769.83 5,008.23 物价上涨带来建筑成本提高

设备购置 1,612.00 3,297.64 1,685.64 2,908.00 5,286.69 2,378.69 设备数量的增加所致 

安装工程 175..90 381.21 205.31 349..20 487.84 138.64 物价及人工成本上涨所致 

其他费用 270 270   495.4 495.4   

合计 4,635.30 13,834.66 9,199.36 9,514.20 17,039.76 7,525.56   
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 截至2009年底，公司拥有套件、被芯和枕芯的产能分别为150、99和40

万件。2009年公司首发上市实际募集资金7.35亿元，其中1.55亿元用于

深圳龙华二期和江苏常熟三期产能建设，11个月的建设期完成后，产能

近似扩张一倍。 

 追加投资之后，常熟和龙华生产基地建设期由原来的11个月分别延长至

18和20个月，分别于2011年6月和8月完工，完成产能250和380万套，

图表 3：2007-2009 年公司产能建设极其缓慢 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：销售网络持续增长 图表 5：单店销售能力持续增长 

 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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比未追加投资之前分别增加130和220万套。 

公司预测追加投资后新增净利润 1.1 亿元 

 根据公告，对比追加投资前后公司对生产基地项目的预测，追加投资之

后，销售收入增长172.73%，项目新增净利润近1.1亿元。并且规模效应

的存在使项目的内部收益率大幅提高，投资回收期也大幅的减少。 

营销网络建设更贴近市场 

 直营网络选址范围扩大：由原来的限定部分城市变为有重点的选择增加

一些沿海经济发达城市和经济情况较好的二线城市，直营网络选址更为

灵活。 

 旗舰店和专卖店面积缩小，并增加直营专柜数量。 

 旗舰店面积由单店 500-600 平米缩小到 350 平米，专卖店和专柜的

面积分别由 200 和 70 平米减小为 150 和 50 平米。其中销售面积的

减少是因为房租压力的上升，单店面积的减少有利于增加平效，降

低经营风险。 

 店铺资源的稀缺导致专卖店选址的困难，而专柜数量有利于公司借

助购物中心和商场和影响力，提高开设渠道的成功率和效率，因此

减少 10 家专卖店，增加 150 家直营专柜。 

 延长营销网络建设期，由两年延长到三年。一至三年的完成进度分别为

30%、70%、100%。预计新建店前三年产生效益分别为正常年份的50%、

80%和100%。追加投资之后，营销网络项目由原来的180家增为320家。

延长建设期的做法显示公司稳健的开店步伐，增加了单店开设的成功率。

虽然当年和前一年的开店数目对公司的销售收入具有较大的影响，但是

我们认为盲目的快速开店会为公司的管理、物流和人员配给等各方面的

能力造成很大压力，这种做法是不可取的，并可能为未来埋下隐患。我

们比较欣赏公司稳健的开店作风，认为扎实拓展远胜于盲目扩张。 

 项目完全达产后，公司预测实现销售收入3.87亿元，净利润为2897万元，

所得税后内部收益率为11.38%。 

 

 

 

图表 6：追加投资前后项目预测对比（万元） 

  追加投资之前 追加投资之后 前后对比

 常熟 龙华 合计 常熟 龙华 合计 合计 

销售收入 15600 28400 44000 48000 72000 120000 172.73%

利润总额 1546.7 2212.1 3758.8 7320 10970 18290 386.59%

净利润 1160 1659.1 2819.1 5490 8220 13710 386.33%

内部收益率 22.11% 15.71% —— 28.24% 27.66% —— —— 

净现值 3626 3447 7073 17233.33 25412.32 42645.65 —— 

投资回收期（年） 5.45 6.67 —— 4.33 4.45 —— —— 
 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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股权激励提升信心 

 公司公布股权激励草案，激励期权 266.88 万份（占当前股本 1.99%，
包括 26.69 万份预留），有效期自授权日起五年。激励对象可在授权日
满 24 个月后，在行权日按 30%、30%和 40%的比例分期行权，行权
价格 34.24 元，行权条件为 2011-2013 年的加权平均净资产收益率分
别不低于 11%、11.5%和 12%，并且 2011-2013 年净利润增长率分别
不低于 2010 年净利润的 20%、50%和 80%。 

激励期权数目和对象数量略低，行权要求基本相同 

 与 2010 年 7 月 22 日发布的股权激励草案相比，1 月 24 日公布的总的
激励股票期权数量低于之前公告的 300 万股。公布的股权激励对象由 2 
196 人减少至 186 人，并且首次激励的股权由 256.2 万股减少 16 万股
至 240.2 万股。 

 以前公布的行权条件为 2011-2013 年的加权平均净资产收益率不低于
10%，并且 2011-2013 年净利润增长率分别不低于 2009 年净利润的
65%、105%和 145%。相比而言，1 月 24 日公布草案对加权平均净资
产收益率提出较高的要求，并且业绩考核基准由 2009 年改变为 2010
年，行权条件规定的 2011-2013 年最低增速分别为 20%、25%和 20%。 

激励重视管理和设计，为 2011-2013 年业绩提供保障 

 公司上市前核心高管已持股，本次激励人员以核心技术人员和中层管理
人员为主，共计 186 人。本次的股权激励计划显示出公司对管理和设
计能力的重视。 

 根据行权的条件，公司 2011-2013 年的净利润增速最低为 20%、25%
和 20%。2009 年公司净利润为 8610.53 万元，以公司 2010 年 10 月
23 日公告的业绩增长在 20%-40%测算，2010 年净利润在 1.03-1.21
亿元，根据行权条件 2010-2013 年复合增长率在 21.23%-25.99%之间。
而 2010 年 7 月 22 日公布的草案，2010-2013 年的复合增长率在，方
案修正前后对业绩的考核条件大致相同， 

 基于产能扩张和销售渠道的建设，达到公司设定的行权条件难度不是很
大，但是也需要公司的中高层管理层和核心技术人员努力发挥积极性才
能较好的实现激励效果，这样有利于公司管理效率和设计能力的提高。 

图表 7：两次草案对比 

  2010 年 7 月 22 日草案 2011 年 1 月 24 日草案 

激励人数 196 人 186 人 

激励数目 300 万 266.88 万 

行权价格 34.24 元 34.24 元 

行权条件 

净资产收益率 2011-2013 年加权平均净资产收益率不低于 10% 
11-13 年加权平均净资产收益率分别

不低于 11%、11.5%和 12% 

股权激励考核基准 2009 年扣除非经常性损益净利润:0.79 亿元 2010 年扣除非经常性损益净利润 

2011 年业绩底线 以 2009 年为基数，增长超过 65%，不低于 1.30 亿元 以 2010 年为基数，增长超过 20% 

2012 年业绩底线 以 2009 年为基数，增长超过 105%，不低于 1.62 亿元 以 2010 年为基数，增长超过 50% 

2013 年业绩底线 以 2009 年为基数，增长超过 145%，不低于 1.94 亿元 以 2010 年为基数，增长超过 80% 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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激励价格对当前股价形成支撑 

 作为第一家推出股权激励方案的家纺上市公司，公司显示除对行业和自
身发展的坚定信心。从行权的期限来看公司的股权激励趋于长期，行权
价格为 34.24 元，高于当前股价（截止 01.24 为 32.25 元），对公司当
前股价有一个较强的支撑作用，激励目标也为未来三年的增长提供了有
效的保证。 

投资建议 

 公司对产能的投资带来的规模效应促使产品的毛利率大幅提高，另外原
来用于外包的产品转为自产，这都显著的提升了 2011 和 2012 年的盈
利水平。预测 2010-2012 年的净利润分别为 1.21、1.64 和 2.18 亿元，
同比增长 34.8%、35.9%和 33.2%，上调 2011-2012 的 EPS 为 1.22
和 1.64 元（原预测为 1.16 和 1.44），对应 2011 年的 PE 为 26.37，合
理估值区间为 39.13-40.35 元，上调投资评级为买入。 
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图表 8：店铺销售收入预测 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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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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