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基本资料 
上证综合指数 2967.41 

总股本(百万) 140 

流通股本(百万) 35 

流通市值(亿) 22 

EPS（TTM 年） 1.33 

每股净资产（元） 10.30 

资产负债率 23.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

罗莱家纺 -5.36 -12.61 0.00 

上证综合指数 1.66 5.67 0.00 
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罗莱家纺 002293 推荐

“消费升级”将继续保证公司未来增长 

2010年公司实现收入18.19亿元，同比增长58.81%；实现净利润2.10亿元，同比

增长43.14%。作为床上用品行业的龙头企业，未来在国内消费不断升级的趋势中，产

品市场需求将不断增长，业绩将会进一步增长。我们继续给予公司“推荐”投资评级。

投资要点： 
 渠道快速增长使得公司收入同比大幅增长。2010年公司实现营业收入 18.19亿元，

同比增长 58.81%。公司收入大幅增长得益于公司渠道迅速扩张，近年来公司加大

了招商力度，填补了很多空白的地县市场。至 2010 年底，公司各品牌门店 2085 
个，净增门店 275 个。在国内城市化进程不断推进的形势下，公司对国内地县市

场的覆盖使得公司收入大幅增长。 
 产品毛利率下降以及销售费用率增加使得公司利润总额增长低于收入增长，利润

总额增长使得公司业绩大幅增长。2010 年公司主要原材料采购成本有不同程度上

升（坯布采购价格同比上升 4.74%，填充料采购价格同比上升 5.94%），而公司产

品提价主要集中在年底，产品全年平均销售价提升并不是很大，这样就使得公司

产品平均毛利率下降（2010 年公司产品平均毛利率为 39.34%，同比减少 0.44 个

百分点）。另外公司销售人员数量和工资水平提高导致工资性费用大幅增加（2010
年工资性支出 10459.67 万元，同比增长 71.83%），广告费及业务宣传费大幅增

加（2010 年支出 6845.99 万元，同比增长 150.17%）以及直营业务规模扩大导

致相关费用增加，使得公司 2010 年销售费用率达 18.82%，同比上升 1.26 个百

分点。由于产品毛利率下降以及销售费用率增加，使得公司实现利润总额 2.83 亿

元，同比增长 43.80%，增长幅度小于收入增长幅度。利润总额的增长使得公司实

现净利润 2.10 亿元，同比增长 43.14%。 
 在国内城市化进程不断推进和居民居住条件不断改善的环境中，国内床上用品市

场具有较大的发展空间。随着国内城市化进程不断地推进，改善住房条件的需求

日益增加。在未来 5 年里，改善性住房需求在人口红利的推动下将持续增长，另

外在这几年中，婚庆嫁娶适龄人群的增加也将推动国内床上用品市场不断增长。

因此未来一段时间内，床上用品市场的还是具有较大的发展空间。 
 公司在行业中具有较强的综合竞争优势，销售渠道扩张能够保证公司业绩增长。

公司在国内的主要竞争对手“湖南梦洁家纺”和“深圳富安娜”，他们分别在华中

地区和珠三角市场优势较为明显，就全国范围来讲，罗莱公司在销售规模上领先

于竞争对手，彰显公司在行业中的强大竞争优势。2011 年公司将继续以“加盟为

主，直营为辅”的开店规划，加大二、三线城市的市场拓展力度，销售渠道数量

将继续保持增长。公司渠道的增长将继续促进公司收入和业绩的增长。 
 我们继续给予公司“推荐”投资评级。经我们预测，公司 11-13 年 EPS 为 1.99、

2.61、3.50 元，对应 11—12 年动态市盈率为 32、24、18 倍。鉴于公司产品具有

广阔的市场前景和市场竞争力。我们继续给予公司“推荐”投资评级。 
 风险提示：公司市场扩张和品牌推广的成功与否将影响公司未来的可持续发展。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1819 2370  3143 4196 
同比(%) 59% 30% 33% 33%
归属母公司净利润(百万元) 210 279  367 491 
同比(%) 43% 33% 32% 34%
毛利率(%) 37.8% 39.1% 39.3% 39.1%
ROE(%) 14.5% 16.2% 17.5% 19.0%
每股收益(元) 1.49 1.99  2.61 3.50 
P/E 42.63 32.08  24.37 18.19 
P/B 6.19 5.18  4.27 3.46 
EV/EBITDA 30 22  16 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1661  2565  3045 3723 营业收入 1819  2370  3143 4196 
  现金 1057  1057  1057 1057 营业成本 1131  1444  1907 2557 

  应收账款 99  135  176 236 营业税金及附加 4  9  10 15 

  其它应收款 9  13  17 22 营业费用 342  455  597 789 

  预付账款 25  94  124 166 管理费用 77  100  129 168 

  存货 459  1266  1671 2241 财务费用 -19  -15  4 3 

  其他 12  0  0 0 资产减值损失 12  12  12 12 

非流动资产 215  283  265 256 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 84  151  179 187 营业利润 272  366  484 652 

  无形资产 38  38  38 38 营业外收入 12  11  11 11 

  其他 93  94  48 31 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 1877  2848  3310 3980 利润总额 283  375  494 662 

流动负债 431  1121  1212 1386 所得税 71  94  124 165 

  短期借款 0  671  643 644 净利润 212  282  371 496 

  应付账款 269  294  410 540 少数股东损益 2  3  4 5 

  其他 163  155  159 201 归属母公司净利润 210  279  367 491 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 265  357  497 666 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.49  1.99  2.61 3.50 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 431  1121  1212 1386 主要财务比率   

 少数股东权益 0  3  7 12 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 140  140  140 140 成长能力   
  资本公积 907  907  907 907 营业收入 58.8% 30.3% 32.6% 33.5%

  留存收益 398  677  1044 1535 营业利润 43.8% 34.2% 32.4% 34.7%

归属母公司股东权益 1445  1724  2091 2583 归属于母公司净利润 43.1% 32.9% 31.6% 34.0%

负债和股东权益 1877  2848  3310 3980 获利能力   

    毛利率 37.8% 39.1% 39.3% 39.1%
现金流量表    净利率 11.5% 11.8% 11.7% 11.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 14.5% 16.2% 17.5% 19.0%

经营活动现金流 132  -586  33 2 ROIC 53.5% 19.7% 21.7% 22.5%
  净利润 212  282  371 496 偿债能力   

  折旧摊销 12  6  9 10 资产负债率 23.0% 39.4% 36.6% 34.8%

  财务费用 -19  -15  4 3 净负债比率 0.00% 59.90% 53.04 46.50%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 3.85  2.29  2.51 2.69 

营运资金变动 -58  -905  -373 -521 速动比率 2.76  1.13  1.10 1.03 

  其它 -14  46  22 13 营运能力   

投资活动现金流 -40  -100  0 0 总资产周转率 1.06  1.00  1.02 1.15 

  资本支出 52  100  0 0 应收账款周转率 21  20  20 20 

  长期投资 -9  0  0 0 应付账款周转率 6.23  5.13  5.42 5.39 

  其他 3  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -100  686  -33 -2 每股收益(最新摊薄) 1.49  1.99  2.61 3.50 

  短期借款 0  671  -28 1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94  -4.18  0.23 0.01 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.30  12.29  14.90 18.40 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -2  0  0 0 P/E 42.63  32.08  24.37 18.19 

  其他 -98  15  -4 -3 P/B 6.19  5.18  4.27 3.46 

现金净增加额 -9  0  -0 0 EV/EBITDA 30  22  16 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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