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2010年公司营业收入同比增长58.81%，净利润同比增长43.14%，每股

收益1.49元符合预期。从历史上看，2010年收入和净利润增速是近三

年来最高；从同行业看，收入增速远超富安娜、梦洁家纺；分品牌看，

收入中罗莱品牌仍然占比80%以上，但是其他品牌占比有所提升；分地

区看，强势如华东地区保持高增速，渠道较少的西南、西北地区增速均

超100%，而只有在另一家纺品牌富安娜的强势区域华南地区，收入增速

低于10%。从渠道看，门店数增加15%，净增275个，总数增至2085，

单店效益有较大提升。 

净利润增速低于收入主要是因为原材料及劳动力成本上升。毛利率略下

降0.44%，主要是因为2010年原材料成本上涨5%左右，而公司产品10

年平均售价仅增加3%-4%。销售费用大幅提高主要是因为销售队伍的扩

大和工资水平的提高，其次因为年底公司统一支出了11年广告费用，导

致广告费同比大增150%。 

公司运营情况健康，现金流同比小幅下降。应收装款周转率下降1.2次，

主要是因为直营和超市的增加；存货周转率提高0.25次，主要因为产销

量增加，属于正常范畴。同时公司存货积压一直控制在2%以内，在业内

领先。 

2011年公司计划销售23.57亿元，同比增长29.63%；计划净利润2.81

亿元，增长32.72%。公司整体运营偏重研发和营销。研发和营销人员在

公司内部地位最高。研发费用占比在3%以上，并且每年都有所增加。未

来依然专注家纺领域，加强研发、营销，以加盟为主，直营为辅，快速

扩张，同时适时进行行业内兼并收购。 

我们认为公司有极强的超额完成计划可能。公司自上市以来就不断超预

期，这既由于管理层谨慎的态度、公司良好的运营管理和发展模式易于

推开的因素，也由于公司计划和绩效考核体制因素。公司营收计划主要

用于内部绩效考核，由总计划向下层层分解。通常情况下，上一级销售

部门为了保证任务的完成，会大幅加大向下分解的总量。并且公司鼓励

超额完成任务，给予较高的奖金激励，也造成了超计划的现象成为一般

情况。 

我们目前保守预计2011年公司收入及净利润增速均在40%以上，未来三

年公司净利润增速在35%以上，并会紧密跟踪公司情况，根据全年订货

情况进行调整。随着收入增加、住房改善、中西部消费加速和消费升级，  
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预计家纺行业将保持15%以上的高增速，而公司作为行业龙头不仅享受行业高增长还将在行业集中度提高过

程中进一步扩大自己市场份额，从而带动收入快速成长。但是由于原材料及人工上涨和中低端品牌推广会导

致成本上升，但是公司在 2010年底提价 15%-20%，预计 2011年毛利会略有上升，2011年、2012年

EPS分别为 2.14元、3.02元，考虑到公司盈利稳定且经常超预期，对应 11年 35-40倍市盈率，目标价

74.9-85.6元，给予增持评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(万元) 181881.46  269184.56  382242.08  523671.65  

增长率 58.8% 48.0% 42.0% 37.0% 

营业利润(万元) 27240.50  40476.51  57024.06  78302.11  

增长率 43.8% 48.6% 40.9% 37.3% 

净利润(万元) 20970.53  30054.32  42341.08  58140.31  

增长率 45.2% 43.3% 40.9% 37.3% 

每股净资产（元） 10.30  12.44  15.45  19.60  

每股收益（元） 1.49  2.14  3.02  4.14  
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资产负债表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 105719 105719 105719 125911   营业收入 181881 269185 382242 523672  

应收款项 12036 17700 25134 34433   增长率 58.8% 48.0% 42.0% 37.0% 

存货净额 45855 65115 91201 123463   营业成本 113128 165010 231256 313156  

其他流动资产 2514 5384 7645 10473   营业成本/营业收入 62.2% 61.3% 60.5% 59.8% 

流动资产合计 166124 193918 229698 294281   营业税金及附加 363 808 1147 1571  

固定资产 13046 17460 20348 22897   销售费用 34228 51683 76448 108400  

无形资产及其他 3787 3535 3282 3030   销售费用/营业收入 18.8% 19.2% 20.0% 20.7% 

投资性房地产 4712 4712 4712 4712   管理费用 7662 11037 16054 22518  

长期股权投资 0 0 0 0   管理费用/营业收入 4.2% 4.1% 4.2% 4.3% 

资产总计 187669 219624 258041 324920   财务费用 (1901) 312 (275) 

短期借款及交易性金融负债 0 20034 5160 0   投资收益 0 0 0 0  

应付款项 29196 24699 35222 48534   

资产减值及公允价值

变动 (1160) 0 0 0  

其他流动负债 13939 0 0 0   其他收入 (0) (0) 0 0  

流动负债合计 43135 44733 40382 48534   营业利润 27241 40477 57024 78302  

长期借款及应付债券 0 0 0 0   营业外净收支 43.8% 48.6% 40.9% 37.3% 

其他长期负债 0 0 0 0   利润总额 1079 0 0 0  

长期负债合计 0 0 0 0   增长率 28319 40477 57024 78302  

负债合计 43135 44733 40382 48534   所得税费用 43.8% 42.9% 40.9% 37.3% 

少数股东权益 0 303 730 1316   少数股东损益 7137 10119 14256 19576  

股东权益 144534 174588 216929 275069   归属于母公司净利润 212 303 427 586  

负债和股东权益总计 187669 219624 258041 324920   增长率 20971 30054 42341 58140  

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E

每股收益 1.49 2.14 3.02 1.49  经营活动现金流 17306 (15561) 19446 30268  

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00  资本开支 (3455) (4473) (4571) (4917) 

每股净资产 10.30 12.44 15.45 10.30 投资活动现金流 (3455) (4473) (4571) (4917) 

ROE 12% 11% 11% 12%  权益性融资 0 0 0 0  

毛利率 15% 17% 20% 15%  负债净变化 0 0 0 0  

EBIT Margin 38% 39% 40% 38%  支付股利、利息 0 0 0 0  

EBITDA  Margin 14% 15% 15% 14%  其它融资现金流 (14820) 20034 (14875) (5160) 

收入增长 14% 16% 16% 14%  融资活动现金流 (14820) 20034 (14875) (5160) 

净利润增长 59% 48% 42% 59%  现金净变动 (969) 0 0 20191  

资产负债率 45% 43% 41% 45%  货币资金的期初余额 106688 105719 105719 105719  

P/E 48.8 29.7 21.1 48.8  货币资金的期末余额 105719 105719 105719 125911  

P/B 7.1 5.1 4.1 7.1  企业自由现金流 16755 (19907) 15109 25145  

EV/EBITDA 39.0 22.8 15.9 39.0  权益自由现金流 1935 0 0 20191  
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