
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司跟踪报告 
纺织服装     | 品牌家纺  

强烈推荐-A（维持） 罗莱家纺 002293.SZ 

目标估值：85.59 元 
当前股价：69.40 元  
2011年4月19日 

税收优惠提升业绩 多品牌+多渠道打造规模优势

  
基础数据  
上证综指 2999
总股本（万股） 14036
已上市流通股（万股） 3510
总市值（亿元） 97
流通市值（亿元） 24
每股净资产（MRQ） 10.3
ROE（TTM） 14.0
资产负债率 23.0%
主要股东 上海罗莱投资控股

主要股东持股比例 39.2%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 2 3 47 
相对表现 -3 2 47 
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相关报告 
1、《罗莱家纺—收入恢复增长态势

明显 盈利能力持续提高》2010/3/30 
2、《罗莱家纺—收入与利润增长超

预期，各品牌增长趋势喜人》
2010/8/17 
3、《罗莱家纺—收入增长大超预期 
多品牌建设与费用摊销拉低利润表

现》2011/2/23 
4、《罗莱家纺—规模增长超预期 着
重打造渠道质量》2011/4/5  

公司公告被认定为高新技术企业，增加 10 年净利润约 3057.9 万元，10 年 EPS
增加为 1.71 元/股，有效降低公司的 PE 水平。加之预计家纺龙头公司一季度销

售业绩都非常理想，有望推动龙头公司的季报行情，建议积极关注。而公司在抢

占市场的时代，规模增长的最优异表现充分体现了龙头风范，预计未来更成功的

多品牌组合、以及有效率的加盟业务发展将使得公司持续实现快速的增长。 

 获得高新技术企业的优惠税率，有效降低 PE 水平。公司近日收到《高新技术

企业证书》，自获得高新技术企业认定当年起三年内（即 2010 年、2011 年、

2012 年）享受 15％的税率征收企业所得税的税收优惠政策，优惠期为 2010 
年 1 月 1 日至 2012 年 12 月 31 日。由此公司 10 年的合并报表净利润增

加约 305790 万元，从而使得 10 年 EPS 增加为 1.71 元。所得税优惠有效降

低了公司目前的 PE 水平，使得估值更具安全边际。 

 我们一直强调家纺行业是我们近年最看好的服饰细分子行业之一，优异的季

报表现有望推动龙头公司的季报行情。主要原因有三点：一是行业由于细分

风格较少，最终格局的集中度较服装明显要高，而行业目前的集中度还非常

低，提升趋势明显；二是行业具备品牌运营综合能力的企业非常少，具备龙

头地位的几大品牌较第二梯队的品牌已经明显表现出品牌、渠道、研发等各

方面的综合优势，伴随上市效应与渠道快速拓展，差距有望进一步拉大；三

是家纺公司由于各国生活习惯差异等原因，跨国知名品牌不多，使得国内品

牌无需像服装品牌一样，面对过多的国际竞争压力，发展空间无疑更广。伴

随罗莱税收优惠的刺激，以及三家龙头公司普遍优异的季报成绩，有望推动

龙头公司的季报行情，建议积极关注。 

 公司目前在规模上，在三家龙头公司中还是有明显的优势，10 年也表现出较

高的经营质量。10 年在保持外延适度扩张的同时，更加注重内生效率的提升，

而多层次品牌维度的丰富，打破了目前行业竞争趋同的发展局限，差异化竞

争优势明显。 

   风险因素：1）受宏观经济调控影响，房地产市场长期低迷拖累家纺产品销售

的风险；2）原材料价格波动的风险；3）费用控制低于预期。
 
王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090511040023 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 1145 1819 2544 3496 4660

同比增长 27% 59% 40% 37% 33%
营业利润(百万元) 189 272 409 578 796

同比增长 38% 44% 50% 41% 38%
净利润(百万元) 144 240 343  491 592 

同比增长 31% 66% 43% 43% 21%
每股收益(元) 1.03 1.71 2.45  3.50 4.22 
PE 67.4 40.6 28.4  19.9 16.5 
PB 7.3 6.7 5.6  4.5 3.7 

资料来源：招商证券 
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 渠道：保持适度快速扩张，单店效率提升出色，且积极探索多业态门店形

式的发展。 

 在我国家纺行业快速发展的初级阶段，公司借助上市后的资金优势，迅速在

外延渠道拓展方面显现出较强的实力。目前，公司在坚持提升直营门店运营

效率的同时，正着重加强对加盟商的管理，不仅在渠道建设上予以扶持，还

在管理思路的提升上提供便利，组织出国考察，更精细的管理将为公司未来

的发展壮大打下坚实的基础。 

 在业态发展模式上，首先，公司在稳固一二线市场的同时，向县级城市下沉，

并大力开发拓展难度较大的超市渠道；另外，公司还在业内率先启动新业态

模式——网络销售。我们认为渠道业态模式多样化的发展趋势有利于公司网

罗目标市场不同消费阶层，从而巩固家纺龙头优势地位。 

 在渠道扩张数量上，上述清晰的扩张策略及多样的业态发展模式均加快了公

司渠道规模化的进程，并使公司门店数量持续位居行业第一。截止至 10 年

底，公司净增门店 275 家， 各种渠道门店合计 2085 家。总体看 10 年的外

延扩张速度相对适中。 

 但内生效率提升显著，内生性增长的提升作为渠道可持续发展的动力，现已

被公司更具针对性的分别在店面面积及督导力度上予以加强。以江苏省为

例，公司通过对该目标市场的把握、研究，及时予以加盟商指导，将外延式

扩张策略调整为提升内生性增长的发展思路。通过比对 2010 年销售收入潜

在增速（预计 40%以上）及门店扩张速度（同比增长 20%左右）我们亦能够

看出，2010 年公司老店同比增长较为出色，预计可比同店增速可达到 20%

左右。未来 3-5年内，随着公司信息化系统 SAP顺利实现终端全覆盖，公司

单店效率仍具备进一步提升的空间。 

 多品牌梯度建设覆盖全面，各品牌发展目标清晰。 

 较同处国内第一梯队的家纺公司而言，多品牌梯度建设充分体现了公司高瞻

远瞩的战略布局，我们认为公司由高端到低端市场的覆盖、由国内到国际品

牌的协同、以及由实体渠道到网络渠道品牌的延伸均益于打破目前行业竞争

趋同的发展局限，从而推动公司全方位的发展。 

 公司旗下各品牌发展思路较为明确，均有对应的具体细分目标市场，并设立

了相应的业绩贡献目标。其中，公司主打的自有品牌“罗莱”及代理品牌“尚

可玛”分别针对高端和中端市场，属于公司销售和利润兼顾的品牌；“雪瑞

丹”品牌主要面向奢侈品消费群体，定位于为公司提升盈利的品牌；超市品

牌“帝馨”及网销品牌“LOVO”等目前则主要是以销售量的提升拉动公司

业绩，我们认为未来随着低端品牌及网销品牌逐步度过培育期，品牌效益彰

显之时，公司的市场份额将遥遥领先，这将成为公司竞争的利器之一。 

 对家纺行业销售受房地产影响的看法：今年以来，家纺行业的龙头公司走

势较弱，我们认为主要原因在于市场对房地产销售的担忧压制了对其盈利快

速增长的预期与估值水平。我们对此的观点一直是，国内的品牌家纺行业还

非常年轻，正处于品牌化的初期，品牌化进程是主流趋势，同时国内渠道拓

展的空白点仍较多，此外第一梯队公司相对于行业其他公司的优势也在提

升，将带来市场占有率的提高。这三点综合的结果将会使得房地产销售对家
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纺产品的购买减少起到较大的抵消作用，我们认为龙头公司仍具备持续的快

速增长的能力。 

 盈利预测与投资建议：公司在家纺行业的龙头公司中，在市场开拓规模上占

有最大的优势。在行业快速增长的背景下，我们认为公司“多渠道+多品牌”

的运作模式可以持续带来规模的高速发展。未来更成功的多品牌运作，以及

更精细化的渠道管理，将使得公司的利润高速增长更有保证。根据税收优惠

调整，预计 11-13 年的 EPS 分别为 2.45、3.50 和 4.22 元/股，目前估值为

11 年的 28 倍 PE，税收优惠加强了估值的安全边际。鉴于国内家纺龙头公

司所处的良好发展阶段，以及公司领先的规模优势，公司的中长期投资价值

良好，维持“强烈推荐”的投资评级。3-6 个月目标价给予 11 年 35 倍估值，

价格中枢为 85.59 元，一年目标价给予 12 年 30 倍，价格中枢为 104.87 元。 

 风险因素：1）受宏观经济调控影响，房地产市场长期低迷拖累家纺产品销

售的风险；2）原材料价格波动的风险；3）费用控制低于预期。 

图 1：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 

图 2：罗莱家纺历史 PE Band  图 3：罗莱家纺历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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参考报告： 

（在文章末尾可以附上对该公司的其它重要报告标题，并指出其主要的创新之处） 

1、《纺织服饰行业 08 年中期投资策略（服饰品牌研究第二卷）：时尚产业图谱，品牌

模式决高下》2008/6/22： 

创新性提出时尚产业分析图谱，将产品与公司按“时尚性要求高低”与“档次高低”二维标

准划分为四大类，借助我们构建的完整品牌评价系统，清晰实现了时尚产业产品-模式-
投资策略的逻辑演绎。 

2、《纺织服饰行业 09 年投资策略（服饰品牌研究第三卷）：时尚波涛中的启航者 内
功筑就扩张之美》2008/12： 

从宏观行业和微观公司两个角度出发，对服饰消费和服饰品牌公司发展规律做出实证研

究。精选出国际高档奢侈品和中低档领域可对比公司，总结出危机中的品牌公司分化表

现，并在此基础上形成自建的品牌分化路径演绎框架和经济周期中的品牌服饰消费弹性

框架。最后结合时尚产业图谱，归结出重点品牌服装公司 09 年投资策略。 

3、《罗莱家纺—业绩基本符合预期 单季销售增长喜人》2009/10/22 

4、《服饰品牌研究第四卷：迎风起舞：结合管理与弹性布局品牌企业》2009/12/6： 

领先地构建了品牌竞争阶段图谱，并根据对细分行业配套管理能力的分析建立了品牌公

司管理能力梯级图，深刻剖析了各品牌企业的价值。 

5、《罗莱家纺—收入恢复增长态势明显 盈利能力持续提高》2010/3/30 

6、《罗莱家纺—业绩超预期 收入与利润高速增长》2010/4/26 

7、《纺织服饰行业 2010 年中期投资策略（服饰品牌研究第五卷）-价值链管理 优选渠

道战略领先者》2010/6/8： 

对品牌评价体系中细分要素分拆进行分析的开端，从价值链的角度切入，将目前国内品

牌企业决定发展的要素归结到渠道管理这个核心，并领先的提出以企业阶段性的渠道战

略作为决定投资价值的关键，从渠道结构模式、外延扩张模式和内涵增长模式三方面进

行了详细的阐述。 

8、《罗莱家纺—收入与利润增长超预期，各品牌增长趋势喜人》2010/8/17 

9、《美国服饰品牌消费调研专题-坚定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌前景》2010/8/31： 

通过对美国市场的亲身调研体会，详细阐述了美国服饰各领域的品牌与运营特点，并据

此归结出对国内品牌运作有借鉴意义的规律。 

10、《纺织服饰行业 2010 年四季度投资策略-品牌制造冰火两重天 品牌行业布局的黄

金时期》2010/10/17 

11、《纺织服饰行业 2011 年投资策略（服饰品牌研究第六卷）-着眼国际竞争格局 探
索品牌提升之路》2010/12/7： 

独特的从国内品牌与国际品牌的竞争格局入手，精心总结了国内各主要时尚领域涉及的

国际国内竞争竞争状况，并详细的进行剖析，阐述各细分领域未来的发展路径；提出结

合竞争阶段与发展策略选择公司，并独特的阐述了正装、运动、女鞋、休闲、家纺、首

饰和户外行业的竞争阶段与发展战略剖析图谱。 

12、《罗莱家纺—收入增长大超预期 多品牌建设与费用摊销拉低利润表现》2011/2/23 

13、《罗莱家纺—规模增长超预期 着重打造渠道质量》2011/4/5 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1671 3319 2880 3482 4079 营业收入 1254 1844 2365 3109 3600 

现金 255 716 1289 1346 1612 营业成本 714 1163 1414 1846 2129 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 3 5 6 7 
应收票据    营业费用 47 53 71 93 108 
应收款项 29 37 47 62 72 管理费用 212 273 355 466 540 
其它应收款 319 491 591 777 900 财务费用 30 23 12 7 4 
存货 916 1799 707 923 1064 资产减值损失 0 10 0 0 0 
其他 153 276 245 373 431 公允价值变动收益 6 (0) 0 0 0 

非流动资产 816 1174 1192 1198 1204 投资收益 6 (0) 0 0 0 
长期股权投资 170 125 125 125 125 营业利润 255 319 509 690 812 
固定资产 363 568 923 930 937 营业外收入 1 7 0 0 0 
无形资产 71 143 144 143 142 营业外支出 2 2 0 0 0 
其他 212 338 0 0 0 利润总额 254 325 509 690 812 

资产总计 2487 4493 4072 4680 5282 所得税 39 45 76 104 122 
流动负债 830 1504 1065 1290 1437 净利润 216 280 433 587 690 

短期借款 565 350 300 300 300 少数股东损益 4 4 5 7 8 
应付账款 88 326 283 369 426 母公司所有者净利润 211 276 428 580 682 
预收账款 40 527 424 554 639 EPS（元） 0.43 0.51 0.79 1.07 1.26 
其他 137 301 58 67 73   

长期负债 278 357 70 40 10 主要财务比率  

长期借款 95 100 70 40 10  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 183 257 0 0 0 年成长率  

负债合计 1108 1861 1135 1330 1447 营业收入 23% 47% 28% 31% 16%
股本 109 1069 1069 1069 1069 营业利润 30% 25% 60% 36% 18%
资本公积金 143 40 0 0 0 净利润 24% 31% 55% 36% 18%
留存收益 575 914 0 0 0 获利能力  
少数股东权益 59 69 74 81 89 毛利率 19.8% 17.3% 21.5% 22.2% 22.6%

母公司所有者权益 1319 2563 2863 3269 3746 净利率 16.9% 15.0% 18.1% 18.7% 19.0%
负债及权益合计 2487 4493 4072 4680 5282 ROE 15.3% 10.5% 14.6% 17.3% 17.8%
    ROIC 11.8% 9.6% 13.5% 16.1% 16.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 33.4% 33.5% 26.2% 27.6% 27.2%
经营活动现金流 86 95 1114 368 604 净负债比率 27.6% 10.9% 9.1% 7.3% 5.9%

净利润   428 580 682 流动比率 2.0 2.2 2.7 2.7 2.8 
折旧摊销   76 94 94 速动比率 0.9 1.0 2.0 2.0 2.1 
财务费用   12 7 4 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.5 0.4 0.6 0.7 0.7 
营运资金变动   593 (320) (184) 存货周转率 2.5 2.5 2.9 3.9 3.7 
其它   5 7 8 应收帐款周转率 4.4 4.6 4.4 4.5 4.3 

投资活动现金流 (100) (408) (97) (100) (100) 应付帐款周转率 10.9 7.4 6.1 7.4 7.0 
资本支出   (100) (100) (100) 每股资料(元)  
其他投资   3 0 0 每股收益 0.43 0.51 0.79 1.07 1.26 

筹资活动现金流 (27) 745 (443) (211) (238) 每股经营现金 0.18 0.18 2.06 0.68 1.12 
借款变动   (50) (30) (30) 每股净资产 2.81 4.87 5.43 6.20 7.09 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.18 0.14 0.24 0.32 0.38 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   (128) (174) (205) PE 34.9 29.4 19.0 14.0 11.9 
其他   (265) (7) (4) PB 5.3 3.1 2.8 2.4 2.1 

现金净增加额 (41) 433 573 57 266 EV/EBITDA 26.8 15.8 13.9 10.3 9.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，广州暨南大学金融与会

计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，5 年证券研究经验，4 年服饰纺织行业研究经验。2010 年

度中国证券分析师金牛奖纺织服装行业第一名，2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、
2010 年度第二名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研究的“时尚产业图谱”与

“品牌竞争阶段图谱”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分的模式研究思路。同时依

据对细分行业配套管理能力的分析建立了“品牌公司管理能力梯级图”，在此基础上，逐步通过对品牌评价系统

细分要素的分拆剖析，搭建对品牌企业研究的完善体系。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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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。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


