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 公司 2010 年实现营业收入 2,004,892,239.22 元，同比增长

24.79%；归属于上市公司股东的净利润 177,943,860.92 元，

同比增长 46.89%；2010 年每股收益为 0.23 元，略低于市场此

前的预期。 

 业绩增速低于预期的原因主要有两方面：一是公司在非洲市场

的增长没有达到预期。前几年持续增长的非洲市场却在 2010

年出现销售收入同比下降 4.29%。二是公司内销市场的拓展过

程中，因广告费用增加等因素，导致其 2010 年的销售费用同

比增长了 97.3%，也一定程度蚕食了利润。 

 公司通过产品结构调整和产业链延伸，加大新产品、新工艺、

新助剂、新材料、新设备的研发与推广力度，加快产品的升级

换代，实现了盈利能力的提升。2010 年公司的销售毛利率为

26.74%，较上年提升 3.13 个百分点；销售净利率为 8.87%，

较上年提升 1.14 个百分点。公司各产品及各地区的销售毛利

率也多呈现一定幅度的增长。各业务发展态势尚好。 

 在募集资金拟投资的项目中，非洲加纳和尼日利亚的两条生产

线项目低于我们此前的预期，预计试生产时间将推迟到 2011

年下半年。预计定向增发募资资金项目 2011 年均将开始贡献

利润。 

 预计公司 2011-2013 年的每股受益分别为 0.36 元，0.53 元和

0.73 元。公司的长线合理估值在 18-20 元。给予瑞贝卡长线

买入的投资评级。短线面临一定的调整压力，建议投资者择机

关注。 

 公司存在着汇率风险及海外市场转移过程中的管理风险和政

策风险。此外，其项目的实施也存在一定的不确定性。 
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非洲市场销售微降和销售费用增长过快导致 2010 年业绩略低于预期 

公司 2010 年报显示：全年实现营业收入 2,004,892,239.22 元，同

比增长 24.79%；归属于上市公司股东的净利润 177,943,860.92 元，同

比增长 46.89%；2010 年每股收益为 0.24 元，略低于市场此前的预期。 

我们认为业绩增速低于预期的原因主要有两方面：一是公司在非洲

市场的增长没有达到预期。因金融危机的滞后影响，西非市场中低端市

场消费持续低迷，尼日利亚及加纳市场未达到年初的销售预期。前几年

持续增长的非洲市场却在 2010 年出现销售收入同比下降 4.29%。二是公

司内销市场的拓展过程中，因广告费用增加等因素，导致其 2010 年的

销售费用同比增长了 97.3%，也一定程度蚕食了利润。 

从 2010 年的营业收入构成来看，北美洲市场依然是公司收入的主

要来源，占比达到 61.95%，较去年上涨了 2.25 个百分点；欧洲市场的

销售收入占比达到 9.54%，略微增长；非洲市场因收入下降，其在营业

收入中的比重由上年的 25.23%下降到 19.34%。内销占营业收入的比重

达到 6.99%，较上年提升了 2.75 个百分点。内销市场 2010 年的营业收

入同比增长 105.73%，北美洲和欧洲市场营业收入的同比增速均在 30%

左右，处于相对平稳的增速水平。具体见下图 1和表 1： 

图 1  2010 年公司营业收入的地区分布  表 1  公司主营业务收入的分地区增长情况 

61.95

19.34

9.54

1.21

6.99 北美洲(%)

非洲(%)

欧洲(%)

亚洲(%)

国内(%)

 

 营业收入（万元）  2010 年报  2009 年报 同比增速：%

北美洲 124,217.08 95,909.54 29.51
非洲 38,785.89 40,526.32 -4.29
欧洲 19,133.26 14,664.93 30.47
国内 14,016.14 6,812.85 105.73
亚洲 2,431.32

大洋洲 22.31
合计 198,606.00 157,913.64 25.77  

资料来源：wind  资料来源：wind 

分市场看盈利能力，除了省内市场外，公司在多数区域的销售毛利

率均有所提升，2010 年境内市场的销售毛利率（含阻燃纤维）达到

42.13%，同比增长 7.4 个百分点；境外市场的销售毛利率为 25.44%，也

较上年提升了 2.35 个百分点。在各区域市场中，欧洲市场的毛利率提

升了 11.95 个百分点，提升较为明显；销售量最大的北美洲市场也提升

了 3.07 个百分点。2010 年销量有所下降的非洲市场的毛利率也提升了

1.13 个百分点。盈利能力的提升说明各区域的发展态势尚好。具体见下

表 2。 
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表 2  公司 2010 年营业收入的地区分布及对应的销售毛利率情况（收入、成本的单位：元） 

主营业务收入 主营业务成本 毛利率:% 主营业务收入 主营业务成本 毛利率:%

省内 7,884,104.76 2,652,,689.61 66.35 2,438,116.39 684,288.50 71.93
省外 132,277,270.02 78,465,033.91 40.68 65,690,367.25 43,786,387.99 33.34

境内小计 140,161,374.78 81,117,723.52 42.13 68,128,483.64 44,470,676.49 34.73
北美洲 1,242,170,772.37 1,001,685,296.91 19.36 959,095,399.31 802,835,076.80 16.29
欧洲 191,332,558.35 124,786,782.12 34.78 146,649,330.23 113,165,193.77 22.83
非洲 387,858,881.18 230,267,967.43 40.63 405,263,192.88 245,199,909.50 39.50
亚洲 24,313,169.62 19,414,898.71 20.15 23,142,319.80 18,694,226.13 19.22
大洋洲 223,124.89 132,894.44 40.44 321,060.83 220,241.97 31.40

境外小计 1,845,898,506.41 1,376,287,839.61 25.44 1,534,471,303.05 1,180,114,648.17 23.09

合计 1,986,059,881.19 1,457,405,563.13 26.62 1,602,599,786.69 1,224,585,324.66 23.59

地区名称
2009年报2010年报

 
资料来源  公司公告 

公司在加快内销市场拓展的同时，也继续加大非洲市场的开拓，其

董事会 2010 年底通过了《关于投资设立瑞贝卡时尚（坦桑尼亚）有限

公司的议案》；《关于投资设立瑞贝卡时尚（肯尼亚）有限公司的议案》；

《关于投资设立瑞贝卡时尚（刚果„金‟）有限公司的议案》；《关于投

资设立瑞贝卡时尚（巴西）有限公司的议案》。公司将在巩固现有尼日

利亚、加纳和南非市场的基础上，进一步深度挖掘非洲地区其他国家新

兴市场，扩大销售网络，逐步形成遍及西非、东非、南非的销售网络，

提高 NOBLE 品牌知名度。由于非洲市场的不确定性较大，估计非洲市场

销售网络的成熟还需时间。近期我们将密切关注其加纳和尼日利亚生产

线的投产情况。预计这两条生产线有望在今年下半年逐步投产。 

产品结构调整和产业链延伸一定程度提升了公司盈利能力 

公司通过产品结构调整和产业链延伸，加大新产品、新工艺、新助

剂、新材料、新设备的研发与推广力度，加快产品的升级换代，实现了

盈利能力的提升。2010 年公司的销售毛利率为 26.74%，较上年提升 3.13

个百分点；销售净利率为 8.87%，较上年提升 1.14 个百分点。具体见下

图 2。 

分产品看：除了阻燃纤维销售毛利率有所下滑外，公司其他产品

2010 年的销售毛利率均较上年有所提升，其中化纤假发的毛利率提升最

明显，同比提升 13.87 个百分点；人发假发的销售毛利率也提升了 9.51

个百分点；工艺发条和化纤发条的销售毛利率也分别提升了 3.18 个百
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分点和 2.8 个百分点。分产品的销售毛利率具体见下图 3。 

图 2  公司近十年的盈利能力变化  图 3  公司近两年分产品的销售毛利率（%） 
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资料来源：wind  资料来源：wind 

从产品结构看，由于非洲市场的销售有所萎缩，导致公司的化纤发

条和化纤假发销售均较上年有所下降，提升了工艺发条在公司销售收入

中的比重，2010 年工艺发条占销售收入的比重达到 61.69%，占比增加

了 5.61 个百分点；而化纤发条和化纤假发占公司营业收入的比重则下

降了 9.64 个百分点。具体见下图 4。 

图 4  公司 2010 年营业收入的产品构成  表 3  截至 2010 年 12 月 31 日的公司十大股东名单 

61.69
12.85

12.38

7.36 4.22 0.54
工艺发条(%)

化纤发条(%)

人发假发(%)

化纤假发(%)

阻燃纤维(%)

教习头(%)

 

 

 
资料来源：wind  资料来源：wind 

 

公司营运能力处于相对合理的范围 

从下表 4可看到：2010 年公司的原材料储备进一步增加，在产品也

随着公司业务规模的扩大而增加，而库存则较上年略有下降。我们认为

公司的存货变化处于相对合理的范围内。与此同时，存货的略有改善，

也带来了经营现金流的变化。公司的经营现金流由上年的-7585.76 万元

减少到-2781.78 万元，情况略微好转。我们会继续高度关注其存货和经

营现金流的变化。 

 

表 4  公司近几年的存货结构 



2011 年 3 月 30 日 
 

 
 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-5- 

 存货项目 发出商品 库存商品 原材料 在产品
 存货金额(万元) 254.8 16,283.36 63,260.70 44,939.58

 存货项目 发出商品 库存商品 原材料 在产品
 存货金额(万元) 140.89 21,694.30 55,131.15 35,580.96

 存货项目 发出商品 库存商品 原材料 在产品
 存货金额(万元) 54.79 13,052.94 53,276.45 29,003.04

 存货项目 发出商品 库存商品 原材料 在产品
 存货金额(万元) 7.33 9,540.51 27,222.04 11,813.47

 存货项目 产成品 低值易耗品 原材料 在产品 自制半成品
 存货金额(万元) 7,909.33 15.72 14,975.44 6,880.67 5,146.83

2008 年报

2009 年报

2007 年报

2006 年报

2010 年报

 
资料来源  公司公告 

从下表 5可见：2003 年以来，公司应收账款占营业总收入的比例基

本在 10—14%间波动。从账龄结构看，2010 年应收账款中，一年以内的

占 94.11%，占比较上年提高了 6.39 个百分点；1-2 年的占比为 4.55%。

公司 2年以内的应收款占比为 98.66%，处于相对可控的状态。 

表 5  公司近几年的应收帐款情况 

单位：万元 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

营业总收入 51735.67 77701.3 84014.3 118563 135991 136633.95 160656.17 200489.22
应收帐款总额 5714.13 10389.3 11872.2 14013.3 17647.7 9455.42 19026.6 26394.89

应收帐款总额/营业总收入
(%)

11.04 13.37 14.13 11.82 12.98 6.92 11.84 13.17
 

资料来源：公司公告  

 

定向增发项目有望在 2011 年开始释放业绩 

公司 2010 年 12 月 3 日完成非公开增发，增发价格为 12.2 元/股，

募集资金 5.53 亿元。在募集资金到位前，公司已利用自筹资金对募投

项目进行了先期建设；募集资金到位后，2011 年公司计划在经董事会审

议通过后，利用募集资金对 2010 年募投项目先期投入的自筹资金进行

臵换。此外,公司计划用 2010 年度非公开发行募集资金对尚末完成的募

投项目进行建设。在募集资金拟投资的项目中，非洲加纳和尼日利亚的

两条生产线项目低于我们此前的预期，预计试生产时间将推迟到 2011

年下半年。预计定向增发募资资金项目 2011 年均将开始贡献利润。 

募资资金的项目进度见下表 6： 

 

 

表 6  公司非公开增发项目的进展情况 
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项目名称
投资总额：

万元
预计销售收
入：万元

预计利润总
额：万元

内部收益
率：%

项目进度

年产1,500万条（尼日利亚）化纤大辫生产线 7616 16830 3310 38.93 2011年下半年有望试生产 
年产1,000万条（加纳）化纤大辫生产线 6218 11730 2430 37.55 2011年下半年有望试生产 
年产4,000吨负离子聚氯乙烯发丝生产线 13200 11966 4156 26.18 2011年有望陆续调试

国内市场营销体系建设 7095 12552 1898 27.99 2011年底有望完成
年产200万套（浚县）女装假发生产线 8350 7194 1779 18.24 2011年陆续试生产
年产200万套高档白人系列产品生产线 14270 42873 5974 30.1 2011年陆续小批量生产 

合计 56749 103145 19547 0  
资料来源  wind，国海证券研究所 

  

盈利预测 

公司在 2010 年报披露：2011 年计划实现销售收入 26 亿元人民币，

费用计划为 4.4 亿元人民币。据此推算，2011 年公司收入和利润的增速

在 30%左右。 

基于谨慎性原则，根据公司的项目进度，我们重新调整了公司

2011--2013 年的业绩预测。业绩预测的前提条件如下： 

1、假定未来三年公司所处行业及经营环境不发生大的变化项目实

施计划如期实现，毛利率相对平稳，原材料价格基本平稳或微涨； 

2、假定 2011-2013 年的主要产量如下表 7 所示的增长速度，且相

关非洲国家的汇率基本稳定； 

表 7  公司未来几年的产量预测 

2011年产量E 2012年产量E 2013年产量E

工艺发条（万条） 1200 1000 1000
化纤发条（万条） 1700 1800 1900
化纤假发（万套） 400 500 550
人发假发（万套） 150 150 150
化纤大辫（万条） 1000 1500 2500
高顺发（万条） 250 300 400

白人卡子发(万条） 60 120 200
化纤发丝（万吨） 4000 5000 6000  

资料来源  wind 

3、假定公司未来三年公司的期间费用率保持稳定，且不发生大的

应收账款风险； 

4、假定公司未来三年仍保持高新技术企业资格，享受所得税优惠

10%的政策； 

从下表 8可看到：在上述假设前提下，按总股本 78610.1 万股测算，

公司 2011 年--2013 年的每股收益分别为 0.36 元，0.53 元，0.73 元 ，

有望保持较好的增长态势。 
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表 8    公司 2010-2012 年的业绩预测 

营业收入:万元  2009 年报 2010 年报  2011 E  2012 E  2013 E

一、营业总收入 160,656.17 200,489.22 265,610.88 309,999.88 385,319.88
二、营业总成本 147,269.75 180,532.96 233,905.31 262,616.47 320,609.23
    营业成本 122,730.85 146,875.66 189346.87 211445.82 260351.63
    营业税金及附加 610.57 1,446.16 1414.38 1570.67 1541.28
    销售费用 6,181.88 12,197.04 16149.14 18847.99 20030.21
    管理费用 10,994.47 12,423.49 16467.87 18331.33 22785.25
    财务费用 6,545.59 7,420.48 10376.53 12245.00 15682.52
    资产减值损失 206.39 170.12 150.51 175.67 218.35
三、其他经营收益
    投资净收益 297.97 185.93 217.00 269.72
四、营业利润 13,684.39 19,956.26 31891.50 47600.41 64980.37
    加：营业外收入 586.11 735.78 805.69 527.00 1168.80
    减：营业外支出 45.96 92.63 309.88 361.67 449.54
五、利润总额 14,224.55 20,599.41 32387.30 47765.74 65699.63

    减：所得税 1,812.38 2,815.32 4210.35 6209.55 8540.95

六、净利润 12,412.17 17,784.09 28176.95 41556.20 57158.68

    减：少数股东损益 -10.29 0.00 0.00 0.00

    归属于母公司所有者的净利润 12,412.17 17,794.39 28176.95 41556.20 57158.68

七、每股收益：元 0.20 0.23 0.36 0.53 0.73  
来源   wind，国海证券研究所 

 

估值及投资建议 

从下表 9 可看到：与中小企业板及 wind 个人用品板块相比，瑞贝

卡的估值基本合理。鉴于瑞贝卡的行业龙头地位及其成长性高于其他个

人用品公司，笔者认为瑞贝卡的估值应比个人用品板块享有一定的估值

溢价。 

表 9   瑞贝卡与其他公司的估值比较 

2009市盈率 2010预测市盈率 2011预测市盈率 2012预测市盈率 最新市净率 市销率

全部A股 24.83 18.32 14.79 12.3 2.87 2.06
  中小企业板 56.33 40.21 28.66 21.46 5.33 4.32
    Wind个人用品 74.96 47.61 31.99 22.74 6.16 4.89
         瑞贝卡 72.52 47.46 31.64 21.49 4.51 4.49  
资料来源   wind（数据取 2011.3.30，整体法统计，剔除负数） 

综上分析，结合个人用品板块的历史估值水平及目前估值情况，笔

者认为 20 倍市盈率是瑞贝卡较具安全的估值水平，而 35-40 倍市盈率

是瑞贝卡的合理估值水平。 

据此分析，公司 2012 年业绩对应的合理估值在 18—20 元之间。给

予瑞贝卡长线买入的投资评级。短线面临一定的调整压力，建议投资者

择机介入。 
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风险提示 

 公司实际控制人为郑全有及其关联方，公司一定程度存在大股东控

制风险。 

 公司产品以出口为主，目前出口额占主营业务收入 90%以上，进出

口贸易主要以美元为报价和结算币。在我国实行管理浮动汇率制度

下，汇率的波动会影响公司产品的国际市场竞争力和公司经营业

绩。公司存在依赖出口市场及依赖主要客户的风险。 

 生产所用原材料为人发及化纤发。原材料来源及价格的波动将直接

影响公司的盈利能力。 

 公司一定程度存在存货和应收账款周转风险。 

 公司拟实施的各项目实际进度存在一定的不确定性，有可能影响其

未来收益。 

 二级市场的震荡可能会对公司的估值水平产生不确定性影响。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 
本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国海证券所有。 

 


