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基本数据_2011/01/27 
总市值(亿元)：            45.10

流通A股市值(亿元)：       11.38

总股本(亿股)：             1.34

流通 A 股股本(亿股)：       0.34

PE_TTM:                43.21  

PB：                      4.26

 

公司相对大盘表现 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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富安娜相对沪深300溢价

事件 

   公司上调 2010 年业绩预测，由原先的净利润预计同比增长 20%‐40%提升至预

计同比增长 30‐50%，主要系去年四季度销售旺季，营业收入稳步提升，盈利水平

稳步上升。 

投资要点 

   2010 年业绩增长符合预期。我们预计公司去年四季度的净利润约为 5500 万，

占全年净利润比重为 44%，前三季度比重分别为 29%、9%、17%，和 2009年基本

一致。随着家纺企业上市后品牌知名度持续提高以及产品品类不断扩充，销售淡

季不淡旺季更旺的格局将得以延续。虽然房地产调控以及结婚登记人数增速在

2010 年可能继续放缓对家纺消费会产生一定负面影响，我们认为这些影响都是间

接且可控。由于国内家纺第一梯队已逐渐明朗化，领先优势将不断扩大，而消费

者对于家纺产品的品牌追求在企业全方位的营销活动下将逐渐形成一定忠诚度，

家纺行业继续保持快速稳健的增长是值得期待的。 

   股权激励难度有所下降，企业更重视可持续性发展。此次激励草案修订后，行

权条件在原有基础上有所降低。原草案为 11‐13 年净利润复合年均增长率为

(CAGR)25.11%，修订后草案条件为 11‐13 年净利润 CAGR 为 21.64%。但公司对于

ROE 的期望值稍高于原先目标。我们认为行权难度下降体现了公司更重视可持续

发展的目标，另更有利于调动员工工作积极性及期望值，达到这一目标难度不大。 

   维持“买入”评级，上调盈利预测。基于公司渠道和费用控制均符合预期加上

此前对公司单店收入的预测偏保守，我们上调公司 10‐12 年核心 EPS 至

0.93/1.17/1.54 元（上次为 0.88/1.06/1.33 元），三年 CAGR 为 38%，对应 PE分别

为 36/29/22倍。鉴于目前股价，我们认为安全边际已有所体现，给予 11年 35倍

PE，6个月目标价 41元，潜在涨幅 22%。 

   风险提示。渠道拓展低于预期；原材料价格大幅上涨等。 

盈利预测表                                                                                                               

单位：亿元 2009A  2010E  2011E  2012E  CAGR_09‐12

销售收入  7.92    10.99    15.23    20.36      

YoY    39%  39%  34%  37% 

核心净利润  0.79  1.24    1.56    2.06      

YoY    57%  26%  32%  38% 

核心 EPS（元）  0.59    0.93    1.17    1.54      

PE     36    29    22      
数据来源：湘财证券研究所 
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表 1：股权激励草案前后对比 

股权及奖励计划 草案  草案修订稿  评价 

获授期权数量  300万份（预留 30万份）  266.88万份（预留 26.68万股） 
部分高管及核心技术人员辞职后自

动放弃所获期权 

行权期安排 
自首次授权日起按每年 30%、30%、

40%分三期行权 

自首次授权日起按每年 30%、30%、

40%分三期行权 
  

行权条件：1st行权期 
2011年加权平均 ROE≥10%  2011年加权平均 ROE≥11%  原草案为 2011‐2013年净利润复合

年均增长率≥25.11%。                        

草案修订稿中为 2011‐2013 年净利

润复合年均增长率均需≥21.64%，

且三年加权平均 ROE需分别达到

11%、11.5%、12%，高于原先设定

的 ROE目标。总得来说，行权难度

降低不少。 

2011年净利润较 2009年增长≥65%  2011年净利润较 2010年增长≥20% 

行权条件：2nd行权期 
2012年加权平均 ROE≥10%  2012年加权平均 ROE≥11.5% 

2012年净利润较 2009年增长≥105% 2012年净利润较 2010年增长≥50% 

行权条件：3rd 行权期 

2013年加权平均 ROE≥10%  2013年加权平均 ROE≥12% 

2013年净利润较 2009年增长≥145% 2013年净利润较 2010年增长≥80% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

湘财证券投资评级体系 
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增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 
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