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消费升级之下，发制品行业高景气度将持续 
05 年-09 年全球发制品复合增长率高达 23.15%。在消费升级的大背景之下，

时尚装饰的消费诉求将成为未来发制品的主导需求，也将成为发制品行业增

长的最大增量。全球发制品行业未来五年的增速仍将保持 20%以上。 

公司战略清晰，已成为涉足发制品全产业链的行业龙头 
公司是全球发制品行业规模最大的公司，是国内发制品业的绝对龙头，且已

实现贴牌生产向自主品牌运营的跨越（除北美市场外均为自主品牌）。公司

已由传统的制造企业转型为拥有品牌运营、掌控终端渠道的全产业链企业。

公司引领国内假发时尚，尽享假发市场高增长的盛宴 
假发已由弥补缺陷的消费属性成功转型为时尚装饰品，公司作为行业龙头将

尽享国内假发市场高增长的盛宴。国内收入 11 年、12 年有望达到 3-4 亿元、

8-10 亿，15 年国内收入有望达到 30 亿元。 

公司转型已成功转型，估值水平需提升 
预计公司 10 年、11 年、12 年 EPS 为 0.28 元、0.52 元、0.74 元。从估值

角度而言，市场仍将公司视为传统制造企业。自主品牌运作的非洲、国内市

场未来五年将超过北美成为收入占比最高的市场，立足长远将公司视为可选

消费品更为适宜。发制品行业仍处于高增长期，处于龙头的瑞贝卡（增速高

于行业）最为受益，国内的绝对垄断地位等优势都使得公司理应享受到较高

的估值溢价，给予公司 29 倍 PE，对应目标价 15 元，给予“买入”评级。

风险提示 
国内市场消费增长低预期；公司在建项目投产进度低预期。 

预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1366.34 1606.56 1960.00 2587.14 3411.81 
增长率(%) 0.47% 17.58% 22.00% 32.00% 31.88% 
EBITDA(百万元) 319.90 234.41 339.03 519.21 725.02 
净利润(百万元) 220.52 124.12 220.37 407.12 581.90 
增长率(%) 15.36% -43.71% 77.54% 84.74% 42.93% 
每股收益 (元) 0.47 0.20 0.28 0.52 0.74 
市盈率 20.37 58.01 42.02 22.75 15.91 
市净率 3.59 5.44 4.08 3.46 2.84 
EV/EBITDA 14.41 32.08 27.59 18.25 13.24 

数据来源:河南瑞贝卡发制品股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 11.78

目标价格(元) 15.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -9.10% 4.16% 18.99%

沪深 300 -0.89% -10.16% -5.23%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

786.10/739.79

主要股东: 

河南瑞贝卡控股有限责任公司

主要股东持股比例 30.85%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.38%

ROA 9.13%

资产负债率 50.34%

每股净资产(元) 2.15

2009 年报数据 
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投资亮点 

 消费升级之下，发制品行业高景气度将持续 

05年-09年，全球发制品复合增长率高达23.15%。在全球消费升级的大背景之下，

时尚装饰的消费诉求将成为未来发制品行业的主导需求，也将成为发制品行业增长

的最大增量，全球发制品行业未来五年的增速仍将保持20%以上。 

 公司战略清晰，已成为涉足发制品全产业链的行业龙头 

公司在美国、欧洲、非洲的市占率均超过20%，已是全球发制品行业规模最大的公

司，是国内发制品业的绝对龙头。 

公司已实现贴牌生产向自主品牌运营的跨越（除北美市场外，均为自主品牌），公

司已由传统的制造企业转型为拥有品牌运营、掌控终端渠道的全产业链企业。 

公司选取收入增速、收入占比、毛利率俱佳的非洲及国内市场作为主攻方向。公司

规划：五年内非洲、国内市场收入占比将超过北美，十年内国内市场将成为最大收

入来源。当国内、非洲市场达到预期后，北美市场将成为公司“农村包围城市”战

略的最后桥头堡，自主品牌进入北美市场将使得公司真正成为全球假发霸主。 

 公司引领国内假发时尚，尽享假发市场高增长的盛宴 

伴随消费升级及国人爱美意识的增强，假发已由弥补缺陷的消费属性成功转型为时

尚装饰品，国内假发消费高速增长的空间已然打开。瑞贝卡作为行业龙头能够轻松

分享国内假发市场高增长的盛宴（03年-09年公司内销收入复合增长率78.34%，收

入占比由0.41%上升至7.14%）。公司11年、12年、13年店铺数量同比增幅将达到

100%、53%、37%，国内销售收入11年、12年有望达到3-4亿元、8-10亿，而按照

公司的测算15年国内收入有望达到30亿元（10年公司总收入约为19.6亿）。 

 公司已成功转型，估值水平需提升 

预计公司10年、11年、12年EPS分别为0.28元、0.52元、0.74元，11年、12年PE
仅为22.7X、15.9X，估值远低于华斯股份（39X）、嘉麟杰（34X）等制造业向消

费品转型的公司。从估值角度而言，市场仍视公司为传统制造类的企业。非洲和国

内市场未来五年将超过北美成为收入占比最高的市场，而上述市场均是公司通过自

主品牌运作，将成为公司收入及利润增量的最大贡献，因此我们认为立足长远，将

公司视为可选消费品更为适宜。 

发制品行业仍处于高增长期，处于龙头的瑞贝卡（增速高于行业）最为受益，国内

的绝对垄断地位等优势都使得公司理应享受到较高的估值溢价。但考虑到非洲及国

内市场领先优势的体现仍需时日，故给予公司可比公司均值的29倍PE，对应目标

价15元，目前股价为11.78元，30%以上的涨幅可以期待，给予“买入”评级。 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-01-30  第 3 页 

瑞贝卡：公司调研简报

 

消费升级之下，发制品行业高景气度将持续 

由于先天发质及收入水平的差异，全球发制品的主要消费国主要集中于欧美及非

洲，而日韩、中国和印度等亚洲国家则是发制品的主要生产国。 

供给端：中国是全球发制品制造基地 ，产品高端品牌化运营是趋势 

在生产领域具有技术领先优势的日韩，受到发源及人工成本高企的制约，其生产业

务已逐渐转移到中国，而中国现已成为全球发制品的生产中心。09年世界发制品供给额

为15.70 亿美元，中国占比高达87.48%，全球发制品制造基地当之无愧。中国发制品

以出口为主，出口金额占全球出口额的比例超过60%。 

图1：中国发制品出口金额逐年递增                     图2：中国发制品出口额占全球出口额比例 

数据来源：广发证券发展研究中心 

从中国发制品出口均价（20-40美元）来看，大部分中国企业仍以为传统的加工为

主，出口的大多为低端半成品。 

图3：中国发制品出口区域分布（2009年）           图4：中国发制品出口均价（2009年） 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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但随着以瑞贝卡为代表的国内发制品企业的迅速做强，高端化、品牌化运营已成为

趋势。伴随国内消费市场的启动，未来中国发制品企业将面临由传统贴牌外销为主的加

工模式向上下游全产业链的品牌运营企业的转型。 

需求端：时尚装饰将成为发制品行业的主导消费诉求 

全球发制品的消费地主要集中于北美、欧洲和非洲，中国发制品出口亦集中于上述

三地。目前全球对于发制品的消费诉求主要分为弥补缺陷和时尚装饰两大类。 

黑种人先天的发质特点使其对于发制品的需求较为刚性，尽管其购买能力不强（收

入条件所限），但市场存量（假发为易耗品和必需品）及成长空间巨大。北美、非洲是

黑种人的聚集地，故而发制品的现有市场集中于此。 

白种人购买能力较强，对时尚装饰的诉求较高，使用发制品多为时尚装饰所需，对

于中高档产品需求量较大。 

黄种人购买能力较强，但对于使用发制品的观念相对落后。但在收入提高及时尚意

识增强之下，亚洲市场消费者对于对发制品的消费观念已经开始发生转变，发制品作为

时尚配饰的特性日益突出，从早先的接发、驳发到佩戴假发套，发制品的消费需求增长

十分迅速，是未来发制品最值得关注的“蓝海”。 

表1：发制品消费目标群体特点 

  消费诉求   分布区域  产品需求 需求特点 市场特点 

 黑种人   弥补先天发质缺陷  非洲、北美洲  发条 刚性需求 消费档次低，但市场容量巨大 

 白种人   时尚美观  欧洲、北美洲  假发 可选消费 消费能力高，市场较为成熟 

 黄种人   弥补后天脱发/时尚美观  亚洲  假发 可选消费 消费能力较高，观念相对落后 
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

随着生活水平的提高及消费升级，时尚装饰的消费诉求将成为未来发制品行业的主

导需求。在弥补缺陷的刚性需求稳步增长的大背景下，时尚需求将成为发制品行业的最

大增量所在。05年-09年，全球发制品复合增长率高达23.15%，随着非洲低端产品的升

级及亚洲市场的崛起，全球发制品行业未来五年的增速仍将保持20%以上。 

公司战略清晰，已成为涉足全产业链的行业龙头 

公司为全球发制品的龙头 

瑞贝卡自93年与美国新亚公司合作进军美国市场依赖，外销的市场版图不断扩大，

目前公司在美国、欧洲、非洲的市占率均超过20%，公司已是全球发制品规模最大的公

司。 

09年公司发制品出口金额约2.16亿美元，占中国当期发制品出口额的15%，遥遥领

先于其他国内企业，是国内发制品业的绝对龙头。 
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表2：国内发制品企业出口额比较 

2009 年许昌市发制品出口额 TOP10（万美元） 2007 年中国发制品出口额 TOP10（万美元）

河南瑞贝卡发制品股份有限公司 21639  河南瑞贝卡发制品股份有限公司 16863  

许昌恒源发制品有限公司 5976  许昌龙正发制品有限公司   5464  

许昌市瑞泰发业有限公司 5451  宁波宁兴国贸实业有限公司 4365  

许继集团有限公司 3813  青岛即发进出口有限公司           2649  

许昌龙正美发饰品有限公司 3700  禹州神龙发制品有限公司 2542  

许昌龙正发品有限公司 3104  许昌市瑞泰发业有限公司           2282  

禹州市神龙发制品有限公司 2692  许昌恒源发制品有限公司           1922  

许昌浩源发制品有限公司 1531  安徽富泰发制品有限公司      1842  

许昌冰洋发制品有限公司 1439  青岛华青进出口有限公司      1640  

许昌市对外贸易有限公司 1419  青岛富信发品有限公司           1455  
 

注：许昌是国内最大的发制品集散地，许昌出口额占全国发制品出口额50% 
数据来源：广发证券发展研究中心 

公司已实现贴牌生产向自主品牌运营的跨越 

与国内大部分发制品企业类似，瑞贝卡产品也以外销为主，10年上半年内销收入仅

占7.14%。北美、非洲、欧洲和国内是公司目前的四大销售区域。 

图5：公司区域市场收入占比（2010H1）                图6：公司各区域毛利率 

数据来源：广发证券发展研究中心 

北美市场对于公司收入贡献高达56%，是目前公司第一大市场，也是公司的传统优

势市场。但由于韩国厂商在北美已耕耘数十年，渠道优势难以匹敌，公司目前仍是贴牌

给经销商的模式经营，因此公司北美市场毛利率为所有区域市场的最低。 

欧洲市场及非洲市场，公司则是采用自主品牌Sleek、Noble直供给当地的批发商，

毛利率较高，而国内市场虽然规模有限，但由于采用了Rebecca、Sleek的双品牌直销

的运营模式，毛利率为所有区域市场的最高（50%以上）。 
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图7：公司品牌矩阵 

数据来源：广发证券发展研究中心 

从品牌角度而言，除北美市场外，公司均已实现自主品牌的营销策略，这与国内大

部分发制品企业出口半制品或贴牌相比已经实现了突破，公司已由以往的纯制造业向品

牌运营的角色转变，公司业已成为涉足发制品全产业链的龙头。 

非洲市场、国内市场是未来最大的增量 

对比四大区域的收入占比、毛利率、收入复合增速可以得知：美洲市场收入占比最

高，但毛利率、收入增速均是最低；国内市场收入占比最低，但毛利率、收入增速却是

最高；非洲市场则是收入增速最快、毛利率较高、收入占比较大的区域。国内市场、非

洲市场收入复合增速及毛利率均存在相对优势。 

图8：公司区域市场收入占比、毛利率、收入复合增速比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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综合上述三项指标，非洲及国内市场是公司战略所指，也是公司未来最大的增量所

在。而按照公司规划，五年内非洲市场、国内市场收入占比将超过北美，十年内国内市

场将成为公司最大的收入来源。当然，非洲、国内市场收入增长的同时，美洲市场的绝

对收入也将稳步增长。 

公司引领国内假发时尚，尽享假发市场高增长的盛宴 

公司对于国内市场的关注始于04年， 04年年报有如下描述：“巩固北美市场，拓

宽非洲市场，开发欧洲市场，兼顾其他市场。对于国内及其他市场，则注重宣传。”而

内贸品牌概念的提出为05年下半年、06年北京专卖店推出、07年国内市场真正开始推

广，而建店速度的加快则始于09年下半年。 

表3：公司对国内市场开发的进程 

  
公司年报中对国内市场态度的变化 

国内市场销售

收入（万元）

2004 巩固北美市场，拓宽非洲市场，开发欧洲市场，兼顾其他市场。对于国内及其他市场，则注重宣传。 274 

2005 

积极起动国内发制品市场，促进公司产品销售，实现优势互补.在认真做好国际市场的前提下，主动

开发国内市场，为实施“双品牌”战略、扭转依赖单一市场的风险，打造国内品牌，促进产品销售创

造条件。 
429 

2006 
坚持以北美市场为主，积极开发非洲、欧洲市场。完成北京市场的调研，设立了北京营销总公司，

国内市场的逐步开发将成为公司未来发展新的增长点。 
719 

2007 
坚持以北美市场为主，积极开发非洲、欧洲市场，兼顾开发国内市场。抢抓我国经济发展方式转型

的有利机遇，大力开发国内市场，促进发制品的国内销售。 1039 

2008 
加快国内营销网络项目建设进度，国内营销网络已初具规模；全国共开设自营店和加盟店 16 家，

国内营销网络已经初具规模。 3237 

2009 
全面推进了国内一二线城市的店面建设工作，已开业的直营店和加盟店近 60 家；品牌定位更为清

晰、准确，广告效应初现。 6813 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

公司作为发制品行业的龙头，既受益于国内消费升级带来观念的转变，同时又是假

发时尚装饰性能的引导者。10年公司致力于品牌推广，通过广告代言（范冰冰）、媒体

宣传等多种方式来进行假发市场的培育。 

在众多因素之下，国内假发消费的空间已经打开，假发已由传统弥补缺陷的消费属

性成功转型为时尚装饰品，拥有了更加广阔的市场空间。同时国内假发市场方兴未艾步，

还未成形，瑞贝卡作为行业龙头能够轻松分享国内假发市场的盛宴。 

公司内销收入自03年至09年复合增长率达到78.34%，对于公司的收入占比也由最

初的0.41%上升至7.14%。 
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图9：国内市场收入逐年递增（单位：万元）            图10：国内市场收入占比 

数据来源：广发证券发展研究中心 

公司Rebecca品牌定位于高端客户，而国内市场刚刚起步，未来流行时尚需求将处

于主导地位，因此在继续加大Rebecca品牌扩张的同时，公司10年推出了定位于中低端

的Sleek品牌，主要针对二、三线城市的广阔空间。 

表4：公司国内两大品牌介绍 

  客户定位 适用区域 适用人群 特点 均价 

Rebecca  高端用户 一、二线城市 40 岁以上白领 成熟端庄 2500 元 

Sleek     中低端用户 二、三线城市 25-35 岁年轻女性 流行时尚 1000 元 
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

伴随广告效应的出现，公司渠道建设也是跑马圈地、四面开花。11年、12年、13
年店铺数量同比增幅将达到100%、53%、37%，而国内市场的销售收入11年有望达到

3-4亿元、12年8-10亿，而按照公司的测算15年国内收入有望达到30亿元。 

表5：公司旗下品牌开店数量预测（单位：家） 

 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

Rebecca 直营店 30 40 70 85 100 

Rebecca 加盟店 28 80 110 145 160 

Sleek    直营店       10 20 

Sleek    加盟店   31 120 220 350 

直营店小计  30 40 70 95 120 

加盟店小计 28 110 230 365 510 

合计 58 151 300 460 630 
 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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海外市场的突破口—非洲 

黑种人发质先天的特点使其对于假发的刚性需求较强，而非洲是黑人的聚集地，黑

人妇女的人口超过4 亿，是美国黑人数量的20倍，但非洲经济较为落后，购买力远逊于

美国，消费产品以低端的化纤发条为主。 

瑞贝卡自03年进入非洲市场，目前来自非洲市场的收入已经超过4亿元，年复合增

长率将近30%。非洲市场所具有的产品升级及刚性需求使得其成为公司海外市场中最为

看重的区域，按照公司的规划，13年非洲市场的销售收入将超过北美，从而成为公司第

一大收入来源。 

针对非洲低端消费的特点，公司开发出适合非洲市场的化纤大辫项目，并将加工厂

设在非洲本土。公司在加纳及尼日利亚上马的大辫项目将于今年投产，将便于公司非洲

市场的开拓及成本的降低。 

图11：非洲市场收入逐年递增（单位：亿元）          图12：非洲市场收入占比 

数据来源：广发证券发展研究中心 

最后的桥头堡—北美 

北美市场是公司进入最早的市场，也是公司收入占比最大的区域市场。但由于韩国

厂商的垄断地位，公司自主品牌进入美洲市场仍需等待。 

而针对北美市场，公司短期则致力于提高售价、产品升级以带动盈利能力的提升为

主目的，在保盈利的前提下尽可能的提高市占率。而从长期而言，待国内市场、非洲市

场实现突破后，美洲市场将成为公司最后的桥头堡，将实施“农村包围城市”战略，摆

脱贴牌模式，依靠自主品牌的进入美洲市场，从而使得公司成为真正的全球假发霸主。 
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图13：北美洲市场收入逐年递增（单位：亿元）         图14：北美洲市场收入占比 

数据来源：广发证券发展研究中心 

产能扩张与市场扩张并行 

公司在稳定海外市场的同时，在国内市场大举扩张，高速成长的市场使得公司并未

放松产能的扩张。 

目前发制品的主要原料为人发和化纤发丝，稀缺性使得人发价格不断上涨，而化纤

发丝相对人发的性能及成本优势愈发明显，未来化纤发丝将成为发制品市场的主流。 

图15：全球发制品产量分类占比 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 

原料端：化纤发丝自产替代进口，成本优势凸显 

化纤发丝的生产技术一直掌握在日韩等发制品强国手中，公司化纤发丝之前均是从
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日本进口，原料从竞争对手采购无疑使得公司原料成本高企。原料瓶颈成为制约公司快

速发展及盈利能力提升的重要因素。 

公司自06年起就致力于化纤发丝自主研发及生产，目前公司现有化纤发丝产能

3000吨，且在建的尚有8000吨（抚顺项目及负离子聚氯乙烯纤维生产线），11年有望

逐步达产，届时公司化纤发丝将完全实现自产，且可实现部分外销，公司也将成为拥有

完整产业链的行业龙头。 

表7：公司化纤发丝产能情况 

项目 产能 备注 

现有化纤发丝（许昌） 3000 吨 已投产 

抚顺化纤发丝项目 4000 吨 改造 

负离子聚氯乙烯发丝生产线   4000 吨  在建 
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

目前化纤发丝进口价格4万元/吨，公司自产的成本约为2-3万元/吨。待在建项目达

成后，公司原料成本将大幅降低。  

加工环节：将制造环节转移至消费市场，非洲建厂 

公司现有工艺发条产能约1300 万条，化纤发条产能约1500 万条，假发产能约500 
万套。新建、在建的产能足以满足公司的高速发展。 

目前公司逐步将加工环节转移至具有人工成本优势及靠近消费市场优势的非洲。按

照目前发制品强国日韩的做法，东南亚等国低廉的劳动力成本使得其已经成为发制品产

业转移的新目的地，未来公司新项目选址也将继续依据市场化的原则。 

表8：公司新建项目情况 

项目 产能 

尼日利亚化纤大辫生产线   1500 万条  

加纳化纤大辫生产线   1000 万条  

浚县女装假发生产线   200 万套  

高档白人发饰系列产品生产线（许昌）   200 万套  

北徐女装假发生产线   200 万套  
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

公司已成功转型，估值需提升 

随着海外业务的稳定发展及国内高毛利业务的快速增长，我们预计公司10年、11
年、12年营业收入同比分别增长22%、32%、32%，毛利率依次为27.4%、30.25%、

32.11%，对应EPS分别为0.28元、0.52元、0.74元。 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-01-30  第 12 页 

瑞贝卡：公司调研简报

表9：盈利预测假设 

    2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1366 1607 1960  2587  3412 

增长率 0.47% 17.58% 22.00% 32.00% 31.88%

净利润（百万元） 221 124 220  407  582 

增长率 15.36% -43.71% 77.54% 84.74% 42.93%

每股收益（元） 0.47 0.20 0.28  0.52  0.74 

毛利率 29.36% 23.61% 27.40% 30.25% 32.11%

营业利润率 18.21% 8.52% 13.07% 18.40% 19.98%

净利润率 16.14% 7.73% 11.24% 15.74% 17.06%

净资产收益率 17.65% 9.38% 9.71% 15.22% 17.86%
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

公司是拥有发丝生产、假发（发条）生产、品牌运营、终端渠道的全流程企业。公

司生产、加工环节较为成熟，品牌推广尤其是国内市场的开展时间尚短，因此市场均将

公司视为制造类的企业，故高估值与公司无缘，但我们认为从成长性而言，公司无疑是

假发行业最具规模优势及最具竞争潜力的龙头，非洲和国内市场未来五年将超过北美成

为收入占比最高的市场，而上述市场均是公司通过自主品牌运作，将成为公司收入及利

润增量的最大贡献，因此我们认为立足长远，将公司视为可选消费品更为适宜。 

表10：主要可比公司估值比较（股价日11年1月28日） 

  股价（元） EPS（元） PE 

    2010E 2011E 2012E 2011E 2012E 

探路者 33.5 0.39  0.65  0.96  51.3  34.9  

搜于特 76.23 1.05  1.86  2.98  41.0  25.6  

华斯股份 24.73 0.47  0.63  0.90  39.0  27.4  

嘉麟杰 13.96 0.31  0.41  0.63  34.0  22.2  

罗莱家纺 62.62 1.49  2.01  2.69  31.1  23.3  

星期六 16.47 0.41  0.57  0.79  28.7  20.8  

富安娜 33.68 0.89  1.18  1.56  28.5  21.6  

浔兴股份 13.81 0.36  0.49  0.68  28.1  20.4  

梦洁家纺 37.1 1.00  1.34  1.75  27.6  21.2  

希努尔 23.93 0.73  0.99  1.32  24.2  18.1  

报喜鸟 26.2 0.85  1.09  1.40  24.1  18.7  

七匹狼 29.3 0.96  1.28  1.60  22.9  18.3  

瑞贝卡 11.78 0.28  0.52  0.74  22.7  15.9  

伟星股份 24.18 1.15  1.46  1.87  16.6  13.0  

雅戈尔 10.6 0.94  1.09  1.37  9.7  7.8  

均值         28.6  20.6  
 
数据来源：广发证券发展研究中心 

公司11年、12年PE仅为22.7X、15.9X，估值远低于华斯股份（39X）、嘉麟杰（34X）
等制造业向消费品转型的公司。发制品行业仍处于高增长期，处于龙头的瑞贝卡（增速

高于行业）最为受益，国内的绝对垄断地位等优势都使得公司理应享受到较高的估值溢
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瑞贝卡：公司调研简报

价，但考虑到非洲及国内市场领先优势的体现仍需时日，故给予公司可比公司均值的29
倍PE，对应目标价15元，目前股价仅为11.78元，30%以上的涨幅是可以期待的，因此

给予“买入”评级。 

风险提示 

国内市场消费增长低预期；公司在建项目投产进度低预期。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,490 2,211 2,249 2,707 3,392
货币资金 376 787 207 87 2
应收及预付 161 298 872 1,137 1,486
存货 954 1,125 1,170 1,483 1,904
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 396 452 480 511 541

长期股权投资 22 25 25 25 25
固定资产 222 285 317 346 371
在建工程 35 29 34 35 38
无形资产 111 106 104 105 107
其他长期资产 6 8 0 0 0

资产总计 1,886 2,663 2,728 3,218 3,933

流动负债 473 1,038 283 365 498

短期借款 343 656 0 0 41
应付及预收 129 232 283 365 458
其他流动负债 0 150 0 0 0

非流动负债 164 303 300 300 300

长期借款 150 0 0 0 0
应付债券 0 300 300 300 300
其他非流动负债 14 3 0 0 0
负债合计 636 1,341 583 666 798

股本 474 616 786 786 786
资本公积 183 88 602 602 602
留存收益 617 661 881 1,288 1,870
归属母公司股东权益 1,250 1,323 2,269 2,676 3,258
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 1,886 2,663 2,852 3,341 4,056

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1366 1607 1960 2587 3412
营业成本 965 1227 1423 1805 2316
营业税金及附加 6 6 16 21 27
销售费用 41 62 95 124 174
管理费用 52 110 114 150 205
财务费用 54 65 56 12 8
资产减值损失 -1 2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 3 0 0 0
营业利润 249 137 256 476 682

营业外收入 2 6 
营业外支出 4 0 
利润总额 247 142 259 479 685

所得税 27 18 39 72 103
净利润 221 124 220 407 582

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 221 124 220 407 582

EBITDA 320 234 339 519 725
EPS（元） 0.47 0.20 0.28 0.52 0.74

 

 

资产负债率趋势 

0%

19%

38%

57%

76%

95%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 -116 -76 -300 -60 -63
净利润 221 124 220 407 582

折旧摊销 18 33 26 32 35

营运资金变动 -380 -260 -567 -495 -678

其它 25 27 20 -3 -2

投资活动现金流 -129 -59 -59 -60 -62

资本支出 -129 -48 -59 -60 -62

投资变动 0 0 0 0 0

其他 0 -12 0 0 0

筹资活动现金流 159 547 -221 0 40

银行借款 644 721 -656 0 41

债券融资 -430 -108 -153 0 0

股权融资 0 0 560 0 0

其他 -55 -67 28 0 -1

现金净增加额 -85 411 -581 -120 -85

期初现金余额 461 376 787 207 87

期末现金余额 376 787 207 87 2

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 0.5% 17.6% 22.0% 32.0% 31.9%
营业利润 -4.7% -45.0% 87.3% 85.7% 43.2%
归属于母公司净利润 15.4% -43.7% 77.5% 84.7% 42.9%
获利能力   

毛利率 29.4% 23.6% 27.4% 30.3% 32.1%
净利率 16.1% 7.7% 11.2% 15.7% 17.1%
ROE 17.6% 9.4% 9.7% 15.2% 17.9%
ROIC 20.0% 10.9% 11.4% 14.5% 16.4%
偿债能力   

资产负债率 33.7% 50.3% 20.4% 19.9% 19.7%
净负债比率 9.4% 24.1% 4.1% 8.0% 10.4%
流动比率 3.15 2.13 7.95 7.41 6.81
速动比率 1.03 0.97 2.81 2.36 2.06
营运能力   

总资产周转率 0.80 0.71 0.73 0.87 0.95
应收账款周转率 10.27 11.50 3.65 3.65 3.65
存货周转率 1.34 1.18 1.22 1.22 1.22

每股指标（元）   

每股收益 0.47 0.20 0.28 0.52 0.74
每股经营现金流 -0.24 -0.12 -0.38 -0.08 -0.08
每股净资产 2.64 2.15 2.89 3.40 4.14
估值比率   

P/E 20.4 58.0 42.0 22.7 15.9
P/B 3.6 5.4 4.1 3.5 2.8
EV/EBITDA 14.4 32.1 27.6 18.2 13.2
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广发纺织服装行业研究小组 
马涛，分析师，电子科技大学 MBA，7 年钢铁企业工作经历，2 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

林海，研究助理，浙江大学经济学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lh19@gf.com.cn，020-87555888-418。

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


