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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.854 0.836 0.935 1.268 1.707 
每股净资产(元) 2.87 10.12 13.69 14.69 16.01 
每股经营性现金流(元) 0.87 1.25 -0.10 1.84 1.69 
市盈率(倍) N/A 47.44 40.47 29.85 22.17 
行业优化市盈率(倍) 19.82 47.97 47.97 47.97 47.97 
净利润增长率(%) 12.65% 30.96% 45.40% 35.56% 34.69%
净资产收益率(%) 29.73% 8.26% 7.09% 8.96% 11.07%
总股本(百万股) 77.00 103.00 133.90 133.90 133.90  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 02 月 27 日 

富 安 娜 (002327 .SZ)      纺织行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司公布业绩快报，2010 年实现收入 10.68 亿元、净利润 1.25 亿元，分别

同比增长 34.9%和 45.4%，EPS0.93 元，略超我们原 1.18 亿元净利润预期。 

经营分析 
 包括家纺市场在内的纺织服装零售市场快速增长，公司作为行业龙头，业

绩持续高速增长可靠性高。2010 年前 10 月国内纺织服装社会零售总额增

速超过 25%，公司作为家纺行业龙头企业自然充分享受市场增长带来的机

遇；同时上市也使得公司品牌知名度快速提升，而公司也扩大加盟方式销

售网络占比，确保了外延式扩张速度，以上因素综合作用，使得公司业绩

持续高速增长；。 
 应对棉花价格大涨，加大原材料储备。2010 年棉花价格持续飙升，4 季度

棉价在 2.5-3 万元之间，公司为应对原材料成本的上涨，三季度再次新增原

材料储备 6000 万，前三季度累计新增原材料储备 2.2 亿元，这些为利润增

长奠定基础。 

 所得税率提高对业绩增长影响不大：地处深圳特区的企业所得税税率由

2009 年度的 20%过度 2010 年的 22%，这使得公司净利润增速

45.4%低于 48.6%的利润总额增速。在公司主营业务持续情况下，所

得税率的缓慢调整对业绩影响较小。 

盈利调整 
 我们维持公司 11/12 年公司净利润 35%左右的增速不变，仅根据 10 年净利

润略微调整净利润，预计 2011-12 年实现净利润 1.7 和 2.29 亿元，较原预

期提高 6.7%和 7.8%，EPS 分别为 1.268 和 1.707 元。 

投资建议 
 目前股价对应 29.8x11PE，考虑到未来 35%甚至可能更高的业绩增长，我

们认为给予 35-40 倍估值是合理的，对应的股价在 44.36-50.7 元之间，维

持买入建议。 

 目前纺织服装零售板块调整，我们始终认为对于公司这样优质的纺织服装

零售企业，调整正好是买入时机。 

评级：买入      维持评级 

业绩略超预期，此时正是买入时机 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：37.84 元 
目标（人民币）：44.36-50.70 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 33.80

总市值(百万元) 5,066.78
年内股价最高最低(元) 46.11/26.76
沪深 300 指数 3197.62

中小板指数 7313.63

 

相关报告 

1.《富安娜三季报点评》，2010.10.24 

2.《富安娜中报点评》，2010.8.18 

3.《富安娜股权激励点评》，2010.7.22 
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图表1：产品盈利预测 

项   目 2006 2007 2008 1H09 2009 1H10 2010E 2011E 2012E

直营

平均店铺销售收入（万元/个） 77.55 69.99 86.23 0.45 0.47

增长率（YOY） -9.75% 23.20% 5.76%

销售店铺数量（个） 203 309 339 316 364

增长率（YOY） 52.22% 9.71% 15.19%

销售收入（百万元） 157.43 216.28 292.33 141.85 305.28 172.81 370.00 460.00 570.00

增长率（YOY） 37.38% 35.16% 4.43% 21.82% 21.20% 24.32% 23.91%

毛利率 35.26% 45.87% 55.10% 53.72% 55.86% 60.49% 60.50% 61.00% 61.50%

销售成本（百万元） 101.92 117.08 131.25 65.65 134.74 68.27 146.15 179.40 219.45

增长率（YOY） 14.87% 12.10% 2.66% 4.00% 8.47% 22.75% 22.32%

毛利（百万元） 55.52 99.20 161.08 76.20 170.54 104.53 223.85 280.60 350.55

增长率（YOY） 78.68% 62.38% 5.87% 37.18% 31.26% 25.35% 24.93%

占总销售额比重 37.85% 37.43% 44.05% 44.74% 39.58% 39.13% 34.58% 31.72% 28.64%

占主营业务利润比重 43.97% 45.50% 52.93% 55.06% 50.39% 50.07% 44.64% 41.62% 38.26%

加盟

平均店铺销售收入（万元/个） 39.80 47.00 46.06 0.20 0.26

增长率（YOY） 18.10% -2.00% 32.51%

销售店铺数量（个） 561 673 733 872 1,006

增长率（YOY） 19.96% 8.92% 15.37%

销售收入（百万元） 223.26 316.31 337.63 171.15 449.83 261.65 680.00 970.00 1,400.00

增长率（YOY） 41.68% 6.74% 33.23% 52.87% 51.17% 42.65% 44.33%

毛利率 27.88% 34.73% 40.30% 35.88% 36.31% 39.02% 40.00% 40.00% 40.00%

销售成本（百万元） 161.02 206.45 201.57 109.74 286.48 159.55 408.00 582.00 840.00

增长率（YOY） 28.22% -2.37% 42.13% 45.40% 42.42% 42.65% 44.33%

毛利（百万元） 62.24 109.85 136.07 61.42 163.36 102.09 272.00 388.00 560.00

增长率（YOY） 76.49% 23.86% 20.06% 66.23% 66.51% 42.65% 44.33%

占总销售额比重 53.68% 54.74% 50.87% 53.98% 58.32% 59.24% 63.55% 66.90% 70.35%

占主营业务利润比重 49.29% 50.39% 44.71% 44.38% 48.27% 48.90% 54.24% 57.55% 61.13%

出口

销售收入（百万元） 35.21 45.20 33.74 4.06 16.17 7.18 20.00 20.00 20.00

增长率（YOY） 28.38% -25.37% -52.07% 76.78% 23.69% 0.00% 0.00%

毛利率 24.17% 19.84% 21.21% 19.17% 28.01% 30.01% 28.00% 28.00% 28.00%

销售成本（百万元） 26.70 36.23 26.58 3.28 11.64 5.03 14.40 14.40 14.40

增长率（YOY） 35.70% -26.64% -56.21% 53.07% 23.71% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 8.51 8.97 7.16 0.78 4.53 2.16 5.60 5.60 5.60

增长率（YOY） 5.40% -20.22% -36.70% 176.78% 23.62% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 8.47% 7.82% 5.08% 1.28% 2.10% 1.63% 1.87% 1.38% 1.01%

占主营业务利润比重 6.74% 4.11% 2.35% 0.56% 1.34% 1.03% 1.12% 0.83% 0.61%

销售总收入（百万元） 415.91 577.79 663.70 317.07 771.28 441.64 1070.00 1450.00 1990.00

销售总成本（百万元） 289.64 359.76 359.39 178.67 432.85 232.85 568.55 775.80 1073.85

毛利（百万元） 126.27 218.02 304.30 138.40 338.43 208.78 501.45 674.20 916.15

平均毛利率 30.36% 37.73% 45.85% 43.65% 43.88% 47.27% 46.86% 46.50% 46.04%

来源：国金证券研究所  
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图表2：公司报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 590 681 792 1,070 1,450 1,990 货币资金 79 78 853 1,325 1,326 1,298

    增长率 15.3% 16.3% 35.1% 35.5% 37.2% 应收款项 36 32 30 47 63 87

主营业务成本 -369 -374 -451 -569 -776 -1,074 存货 146 219 197 389 404 530

    %销售收入 62.5% 55.0% 57.0% 53.1% 53.5% 54.0% 其他流动资产 11 7 13 19 25 34

毛利 221 306 340 501 674 916 流动资产 272 336 1,093 1,780 1,819 1,949

    %销售收入 37.5% 45.0% 43.0% 46.9% 46.5% 46.0%     %总资产 63.2% 67.6% 86.3% 85.6% 79.0% 74.7%

营业税金及附加 -2 -2 -3 -4 -6 -8 长期投资 0 0 0 51 150 250

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 99 96 111 188 266 334

营业费用 -121 -172 -189 -273 -360 -488     %总资产 22.9% 19.2% 8.8% 9.1% 11.5% 12.8%

    %销售收入 20.5% 25.3% 23.8% 25.5% 24.8% 24.5% 无形资产 53 55 52 58 67 75

管理费用 -29 -44 -44 -71 -96 -127 非流动资产 159 162 174 300 485 661

    %销售收入 4.9% 6.5% 5.6% 6.6% 6.6% 6.4%     %总资产 36.8% 32.4% 13.7% 14.4% 21.0% 25.3%

息税前利润（EBIT） 69 88 104 154 213 293 资产总计 431 498 1,267 2,080 2,303 2,609

    %销售收入 11.8% 13.0% 13.1% 14.4% 14.7% 14.7% 短期借款 51 37 0 0 0 0

财务费用 -6 -7 -4 2 3 3 应付款项 145 193 198 253 329 434

    %销售收入 1.0% 1.0% 0.5% -0.2% -0.2% -0.1% 其他流动负债 24 18 26 60 79 110

资产减值损失 0 -1 1 0 0 0 流动负债 220 248 225 313 408 544

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 40 28 0 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 1 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 260 277 225 313 408 544

营业利润 63 81 101 156 215 296 普通股股东权益 171 221 1,042 1,766 1,895 2,065

  营业利润率 10.7% 11.8% 12.8% 14.5% 14.9% 14.9% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 -1 7 5 5 5 负债股东权益合计 431 498 1,267 2,080 2,303 2,609

税前利润 63 79 108 161 220 301
    利润率 10.7% 11.6% 13.7% 15.0% 15.2% 15.1% 比率分析

所得税 -5 -13 -22 -35 -51 -72 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 7.4% 17.0% 20.6% 22.0% 23.0% 24.0% 每股指标

净利润 58 66 86 125 170 229 每股收益 0.758 0.854 0.836 0.935 1.268 1.707

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.218 2.873 10.119 13.694 14.689 16.011

归属于母公司的净利 58 66 86 125 170 229 每股经营现金净流 0.657 0.871 1.255 -0.102 1.843 1.692

    净利率 9.9% 9.7% 10.9% 11.7% 11.7% 11.5% 每股股利 0.000 0.000 0.500 0.250 0.320 0.450

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 34.17% 29.73% 8.26% 7.09% 8.96% 11.07%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 13.54% 13.20% 6.80% 6.02% 7.37% 8.76%

净利润 58 66 86 125 170 229 投入资本收益率 24.56% 25.60% 7.91% 6.78% 8.65% 10.79%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 10 14 12 15 24 34 主营业务收入增长率 40.84% 15.34% 16.31% 35.14% 35.51% 37.24%

非经营收益 -1 1 3 5 -5 -5 EBIT增长率 68.32% 27.31% 17.58% 47.93% 38.53% 37.80%

营运资金变动 -17 -13 28 -158 49 -40 净利润增长率 72.77% 12.65% 30.96% 45.40% 35.56% 34.69%

经营活动现金净流 51 67 129 -13 238 218 总资产增长率 33.62% 15.48% 154.45% 64.14% 10.76% 13.28%

资本开支 -41 -12 -28 -96 -104 -105 资产管理能力

投资 -4 0 0 -51 -100 -100 应收账款周转天数 14.5 14.2 10.7 12.0 12.0 12.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 132.5 177.9 168.3 250.0 190.0 180.0

投资活动现金净流 -46 -12 -28 -147 -204 -205 应付账款周转天数 58.2 71.8 66.6 65.0 65.0 65.0

股权募资 10 0 780 631 0 0 固定资产周转天数 57.5 50.3 43.5 54.9 60.0 56.1

债权募资 30 -26 -65 0 0 0 偿债能力

其他 -10 -30 -42 0 -32 -41 净负债/股东权益 6.86% -5.99% -81.88% -75.00% -69.99% -62.86%

筹资活动现金净流 30 -56 673 631 -32 -41 EBIT利息保障倍数 11.5 12.8 24.6 -68.1 -77.6 -107.9

现金净流量 35 -1 774 471 2 -28 资产负债率 60.38% 55.58% 17.74% 15.06% 17.73% 20.84%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-12-15 减持 24.00～26.00
2 2010-03-22 买入 28.98 41.27～47.16
3 2010-03-31 买入 30.47 N/A 
4 2010-04-28 买入 30.73 N/A 
5 2010-07-22 买入 34.52 N/A 
6 2010-08-18 买入 40.99 N/A 
7 2010-10-24 买入 39.85 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 5 9 9 10 13 
买入 1 3 4 7 17 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.17 1.22 1.26 1.31 1.41 

来源：朝阳永续 
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以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


