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加息对公司是利好，坚定看多 

◇ 报告起因：近期国家紧缩银根力度加强 

◆国家频繁加息利多公司 

近期国家加大了银根紧缩的力度以因对通胀和调控房地产，从一般角度来看，

加息会导致企业的财务费用增加，并非好事，但我们认为加息对公司是利好。 
支持我们观点的理由有两点：1、国内轻工行业是一个市场集中度极低的行业，

而且以小企业为主，本轮紧缩货币的调控不仅加大很多小企业贷款的难度（包括民

间融资，温州中小企业促进会会长周德文在公开场合明确表示 70%的会员企业缺钱，

民间融资出现资金紧张的局面），加重其财务负担，而且能压制弱小企业扩充产能的

步伐，更有利于行业的整合，同时为公司在国内寻找合适的收购标的提供了更好的

环境； 
2、公司拥有 15.5 亿元的超募资金，根据其最近一期季报显示，公司账面有息

负债主要是 4750 万的长期借款，国家不断加息只会使公司的利息收入更为丰厚，我

们用超募资金减去负债以10个亿计，国家提高0.25个百分点的利率将增厚公司EPS 
0.01 元。 
◆欧美经济仍在延续复苏的步伐，国内出口势头不减 

欧元区经济信心指数和工业信心指数仍延续向好的势头，作为公司收入最大来

源的德国，其企业景气指数、消费者信心指数亦超乐观的方向发展，同时德国 7.4%
的失业率（西德只有 6.4%）更是对其零售消费提供了良好的支撑。此外，美国 2011
年 1 月的制造业 PMI 已突破 60，美国制造业 PMI 指数已连续第 7 个月保持上升的

趋势，同时 2011 年 1 月，美国经季调失业率已降至 9%，总总的事实表明美国的经

济也正在朝好的方向前进。 
海外经济的回暖最为直接的表现就是国内的出口，2010 年 12 月国内月度出口

同比增速达到 25.6%，出口保持高增长的势头不减。 
◆公司的提升空间巨大，把握机会积极介入 

公司目前收入主要来自德国，对于欧洲其他国家和北美市场介入尚浅，我们认

为这样的收入来源结构预示着其仍然拥有巨大的成长空间。 
当下公司收入以 ODM 为主，虽已拥有“Creador”、“Yotrio”、“Better Garden”

三个自主品牌，但 OBM 销售收入占比较低，也正是因为这个原因，市场难以赋予其

较高的估值水平。我们认为以 ODM 为主的现状确为不足之处，但这亦预示着如果公

司通过并购的方式获取海外的成熟品牌将打开其估值提升的空间。 
以公司当前 35.4 元的股价，减去每股超募 6.5 元的现金，对应 2011 年 EPS 的

PE 为 21 倍。我们预计公司 2011-2013 年净利润复合增速将达到 30%，考虑其具备

收购的预期，给予公司 2011 年 32 倍 PE，目标价 45 元，维持“买入”评级。

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 2,003 1,719 2,306 2,984 3,811 

营业收入增长率 21.05% -14.18% 34.14% 29.39% 27.71% 

净利润（百万元） 148 178 253 336 436 

净利润增长率 36.94% 20.10% 42.01% 32.71% 30.01% 

EPS（元） 0.62 0.74 1.05 1.40 1.82 

ROE 33.83% 27.45% 8.02% 9.84% 11.65% 

P/E 57 48 34 25 19 

P/B 19 13 3 2 2 

EV/EBITDA 29 11 17 14 10 
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 投资要件 

关键假设 

收入假设： 

2010-2012 年收入增速分别为 34.1%、29.4%和 26.5%。 
分产品看： 
户外休闲家具的增速为 37.2%、21.2%和 22.9%； 
遮阳伞的增速为 42.9%、23.1%13.3%； 
帐篷的增速为 4.8%、112.3%和 58.9%。 

毛利率假设： 

2010-2012 年的综合毛利率分别为 27.0%、26.8%和 27.4% 
分产品看： 
户外休闲家具的毛利率为 27.0%、26.8%和 27.7%； 
遮阳伞的毛利率为 28.8%、28.6%和 28.6%； 
帐篷的毛利率为 23.9%、25.0%和 25.3%。 

期间费用率假设： 

2010-2012 年的期间费用率分别为 12.3%、11.2%和 11.3% 
其中销售费用率分别为 7.1%、7.0%和 6.9%； 
管理费用率分别为 5.7%、5.7%和 5.6%； 
财务费用率分别为-0.5%、-1.5%和-1.2% 

我们为什么与市场普遍观点不同 

市场对公司的担忧有两点：1、出口面临不确定性；2、毛利率能否维持。
通过对欧元区和美国经济指标的跟踪，我们认为欧美经济复苏的步伐虽
然较为缓慢，但复苏势头不改，国内出口同比增速依旧维持较高的水平，
我们相信 2011 年欧美经济继续回暖是大概率事件。 

对于毛利率，我们的看法是公司的毛利率能够维持，我们的理由有三点：
1、休闲家具行业更新周期为 1.5 年，与流行服饰等行业颇为类似，企业
可以通过不断更新设计，推陈出新来维护自身的盈利能力；2、公司新募
投产能的自动化水平显著高于目前的水平，未来生产率的提升将能提振
毛利率；3、公司对上游原材料供应商具备不俗的掌控能力（详见正文）。

估值和目标价格 

我们认为结合公司未来三年的成长性，以及其具备的并购预期，我们给
予公司 2011 年 32 倍 PE，对应 1.40 元的 EPS，给予目标价 45 元，维
持“买入”评级。 

股价上涨的催化因素 

股价潜在的催化因素是公司在海外收购品牌或在国内收购同行业公司。

投资风险 

出口退税率下调以及人民币短期升值幅度过大。 
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一、国内进入加息通道，对公司构成利好 

我们认为加息对公司的意义不同于一般的企业，是利好而不是利空。支持
我们观点的理由有两点： 

1、 2011 年 1 月大型金融机构的存款准备进率达到 19%（见图 1），创
07 年以来的新高，表明国家当前在收紧银根方面力度很强。国内轻
工行业是一个市场集中度极低的行业，而且以小企业为主，以金属家
具为例，2010 年 11 月共有 1186 家企业（见图 2）。本轮紧缩货币的
调控不仅加大了很多小企业贷款的难度（包括民间融资，温州中小企
业促进会会长周德文在公开场合明确表示 70%的会员企业缺钱，民
间融资出现资金紧张的局面），加重其财务负担，而且能压制弱小企
业扩充产能的步伐，有利于行业集中度的提升，同时也为公司在国内
寻找合适的收购标的提供了更好的环境； 

图 1: 大型金融机构的存款准备金率创 07 年以来新高 
2007/01-2011/01 大型和中小型金融机构存款准备金率情况 
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资料来源：央行、光大证券研究所 

图 2: 金属家具行业有待整合 
1999/02-2010/10 国内金属家具企业的数量（单位：家） 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

2、公司拥有 15.5 亿元的超募资金，根据其最近一期季报显示，公司账面
有息负债主要是 4750 万的长期借款，国家不断加息只会使公司的利息收
入更为丰厚，我们用超募资金减去有息负债以 10 个亿计，国家提高 0.25
个百分点的利率将增厚公司 EPS 0.01 元。 

二、欧美经济仍在延续复苏的步伐，国内出口势头不减 

我们注意到欧元区和美国的经济虽然复苏的步伐缓慢，但总体来看依旧延
续着复苏的趋势。 

2011 年 1 月欧元区经济信心指数达到 106.5，已连续 9 个月上升（见图
3）；同时欧元区工业信心指数上升至 6（见图 4），已达到 07 年的水平，
我们认为欧元区再经历债务危机之后，现已重回复苏轨道。 

作为公司收入最大的来源地德国，其企业景气指数、消费者信心指数亦超
乐观的方向发展，2011 年 1 月德国 IFO 企业景气指数达到 110.3（见图
5），较上月上升 0.5 个百分点，2 月德国 GFK 消费信心指数达到 5.7（见
图 6），连续 13 个月回升。于此同时，德国的失业率已降至 7.4%（西德
为 6.4%）更是对其零售消费提供了良好的支撑。德国经济的健康发展对
于公司意义非凡。 
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图 3: 欧元区经济信心指数持续回升 
2008/05-2011/01 欧元区经济信心指数情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 4: 欧元区工业信心指数已恢复至 07 年水平 
2008/05-2011/01 国内金属家具出口额同比增速情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 5: 德国企业景气指数持续攀升 
2008/05-2011/01 德国 IFO 企业景气指数情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 6: 德国消费信心指数已连续 13 个回升 
2008/04-2011/02 德国 GFK 消费者信心指数情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

不仅欧洲的经济延续复苏的趋势，美国经济也出现了可喜的苗头。美国
2011 年 1 月的制造业 PMI 已突破 60（见图 7），美国制造业 PMI 指数已
连续第 7 个月保持上升的趋势，同时 2011 年 1 月，美国经季调失业率已
降至 9%（见图 8），总总的事实表明美国的经济也正在朝好的方向前进。 

图 7: 美国制造业 PMI 已突破 60 
2008/05-2011/01 美国制造业 PMI 情况 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 

图 8: 美国失业率已降至 9% 
2009/02-2011/01 美国失业率情况（%） 
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资料来源：Bloomberg、光大证券研究所 
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海外经济的回暖最为直接的表现就是国内的出口，2010 年 12 月国内单
月出口同比增速为 25.6%（见图 9），出口保持高速增长的势头不减。 

 图 9: 国内出口延续高速增长势头 
2008/10-2010/12 国内出口月度同比情况（%） 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

三、行业成长情况不俗，坚定看好优质企业 

2010年11月国内金属家具单月出口金额同比增速达到34.8%（见图10），
较 10 月提升 10 个百分点，于此同时 2010 年 11 月国内金属家具行业累
计收入增速达到 32.8%（见图 11），较上月提升 1.5 个百分点。无论出口
还是行业的收入增速均呈现出良好的成长势头，我们认为产业中移和行业
整合将为优势企业创造出巨大的成长空间。 

图 10: 产业中移令家具出口快速增长 
2008/11-2010/11 国内金属家具出口额同比增速情况 
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资料来源：家具行业协会、光大证券研究所 

图 11: 国内金属家具行业累计收入增速达到 32.8% 
2007/11-2010/08 金属家具累计主营收入同比增长情况 
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资料来源：WIND、光大证券研究所 

注：公司生产的是铝制家具，故我们选择金属家具的行业数据
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四、公司毛利率能够维持吗？ 

我们认为公司的毛利率能够维持，理由有三点： 

1、由于户外休闲家具行业的更新周期为 1.5 年，行业的属性与流行服饰
颇为类似，优秀的公司可以通过不断推出新产品获取不俗的毛利率，
2008-2010 业务年度，公司产品型号、规格更新率分别为 22.38%、
22.41%、30.04%（见图 12），我们认为公司对研发设计所支付的代价，
理所应当为其带来回报，这也是 ODM 制造商同 OEM 制造商的区别。 

 图 12: 不俗的设计能力将为公司带来盈利上的回报 
2009-2010 公司产品的更新率 

22.4% 22.4%

30.0%
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30%

35%
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资料来源：公司招股书、光大证券研究所 

2、公司新募投产能的自动化水平显著高于目前的水平，未来生产率的提
升将能提振毛利率； 

3、公司对上游原材料供应商具备不俗的掌控能力。 

我们注意到，2006-2010 年前三季度，公司应付账款和应付票据加总的
金额均在 8 个亿以上（见图 13），其中应付票据为银行承兑票据，公司按
照原材料采购金额的一定比例作为保证金存于银行，6 个月以后，供应商
凭票据在银行承兑，期间的利息收入归公司所有。公司对上游供应商很
强的资金占用能力变相降低了其采购的成本，我们认为这也是公司具备
较强的核心竞争力的体现。 
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 图 13: 公司对上游原材料供应商具备不俗的掌控能力 
2006-2010Q3 公司应付账款和应付票据加总金额情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司财报、光大证券研究所 

四、公司的提升空间巨大，把握机会积极介入 

公司以 ODM 为主，虽已拥有“Creador”、“Yotrio”、“Better Garden”
三个自主品牌，但 OBM 销售收入占比较低，也正是因为这个原因，市场
难以赋予其较高的估值水平。但也正是基于此，我们认为公司的提升空间
巨大，一旦公司利用超募资金在海外收购成熟品牌，则公司的估值和盈利
将同时得到提升。 

以公司当前 35.4 元的股价，减去每股超募 6.5 元的现金，对应 2011 年
EPS 的 PE 为 21 倍。我们预计公司 2011-2013 年净利润复合增速将达
到 30%，考虑其具备收购的预期，给予公司 2011 年 32 倍 PE，目标价
45 元，维持“买入”评级。 

五、风险分析 

我们认为公司最大的风险来自于出口退税率下降以及人民币短期升值幅
度过大。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 2,003 1,719 2,306 2,984 3,811
营业成本 1,560 1,211 1,684 2,184 2,770
折旧和摊销 0 105 40 45 50
营业税费 11 15 12 15 19
销售费用 142 127 164 209 263
管理费用 108 107 131 170 213
财务费用 -67 42 -12 -44 -46
公允价值变动损益 1 0 0 0 0
投资收益 0 -10 0 0 0

营业利润 220 219 341 448 582
利润总额 219 226 337 448 582

少数股东损益 17 0 0 0 0
归属母公司净利润 148.28 178.09 252.90 335.63 436.35

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 1,723 1,609 4,362 5,025 5,853
流动资产 1,252 1,110 3,871 4,366 5,203
货币资金 384 393 2,830 3,016 3,490
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 401 280 432 562 713
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 40 30 39 51 65
存货 347 338 475 616 781
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 3 3 3 3 3
固定资产 278 283 311 457 464
无形资产 122 119 113 108 102

总负债 1,285 960 1,211 1,614 2,106
无息负债 1,024 861 1,175 1,578 2,070
有息负债 261 99 36 36 36

股东权益 438 649 3,152 3,411 3,747
股本 120 120 240 240 240
公积金 86 150 2,318 2,368 2,434
未分配利润 237 381 596 805 1,075
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 95 336 280 431 570
净利润 148 178 253 336 436
折旧摊销 0 105 40 45 50
净营运资金增加 -38 -44 126 41 36
其他 -16 97 -139 9 47

投资活动产生现金流 -170 -99 -42 -213 -42
净资本支出 -122 -119 57 213 42
长期投资变化 3 3 0 0 0
其他资产变化 -52 17 -99 -427 -83

融资活动现金流 1 -190 2,199 -32 -55
股本变化 0 0 120 0 0
债务净变化 7 -162 -63 0 0
无息负债变化 129 -163 314 403 492

净现金流 -74 47 2,437 186 474
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 21.05% -14.18% 34.14% 29.39% 27.71% 

净利润增长率 36.94% 20.10% 42.01% 32.71% 30.01% 

EBITDA 增长率 8.73% 145.84% -1.93% 21.75% 30.55% 

EBIT 增长率 8.73% 77.00% 21.32% 22.86% 32.77% 

估值指标      

PE 57 48 34 25 19 

PB 19 13 3 2 2 

EV/EBITDA 29 11 17 14 10 

EV/EBIT 29 16 19 15 11 

EV/NOPLAT 39 20 25 20 14 

EV/Sales 2 2 3 2 2 

EV/IC 6 6 8 6 6 

盈利能力（%）      

毛利率 22.15% 29.59% 26.98% 26.81% 27.31% 

EBITDA 率 7.64% 21.89% 16.00% 15.06% 15.39% 

EBIT 率 7.64% 15.76% 14.25% 13.53% 14.07% 

税前净利润率 10.93% 13.13% 14.62% 15.00% 15.27% 

税后净利润率（归属母公司） 7.40% 10.36% 10.97% 11.25% 11.45% 

ROA 9.59% 11.07% 5.80% 6.68% 7.45% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 33.83% 27.45% 8.02% 9.84% 11.65% 

经营性 ROIC 16.56% 31.43% 30.23% 29.56% 38.23% 

偿债能力      

流动比率 0.97 1.20 3.30 2.77 2.51 

速动比率 70.37% 83.69% 289.09% 237.65% 213.59% 

归属母公司权益/有息债务 1.68 6.56 87.54 94.76 104.08 

有形资产/有息债务 6.02 14.95 117.95 136.53 159.67 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.62 0.74 1.05 1.40 1.82 

每股红利 0.00 0.00 0.32 0.42 0.55 

每股经营现金流 0.39 1.40 1.17 1.80 2.38 

每股自由现金流(FCFF) 1.30 1.55 0.38 0.40 1.60 

每股净资产 1.83 2.70 13.13 14.21 15.61 

每股销售收入 8.35 7.16 9.61 12.43 15.88 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

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%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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