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基本状况 
总股本(百万股) 133.90 
流通股本(百万股) 33.80 

市价(元) 37.98 

市值(百万元) 5085.52 

流通市值(百万元) 1283.72 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 680.76 791.79 1,067.30 1,447.37 1,854.90 

营业收入增速 15.34% 16.31% 34.80% 35.54% 28.16%

净利润增长率 11.61% 32.52% 47.02% 23.20% 34.14%

摊薄每股收益（元） 0.88 0.87 0.95 1.31 1.76 

前次预测每股收益（元） — — — 1.22 1.64

市场预测每股收益（元） — — — 1.24 1.65 

偏差率（本次-市场/市场） — — — 5.75% 6.60%

市盈率（倍） 0.00 45.69 41.31 29.36 21.89 

PEG 0.00 1.40 0.88 1.27 0.64 

每股净资产（元） 2.87 10.12 8.35 9.84 11.15 

每股现金流量 0.87 1.25 -0.47 1.04 1.81 

净资产收益率 30.50% 8.58% 11.75% 13.33% 15.77%

市净率 0.00 3.92 4.73 3.91 3.45 

总股本（百万股） 77.00 103.00 133.90 133.90 133.90 

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司 4 月 20 日发布年报，2010 年营业总收入、利润总额和归属上市公司股东的净利润分别为 10.67

亿元、1.61 亿元和 1.28 亿元，分别比去年同期增长 34.8%、59.74%和 48.37%，EPS 为 0.95 元。2010

年利润分配预案：每 10 股派发现金红利 7 元（含税）。 

 2010 年收入和净利润同比增速加快，并且 2010 年四季度和 2011 年一季度收入和净利润增幅显著提高。

通过单季度数据的对比，2010 年第四季度收入和净利润的同比增幅分别为 37.09%和 66.19%，高于前三

季度 33.61%和 36.57%的增幅。根据公司 3 月 31 日发布的一季度业绩预告，2011 年公司一季度归属上

市公司股东的净利润为 5545.8 万元-6171.9 万元，同比增长 50%-70%，EPS 为 0.41-0.46 元。 

 提价和原料储备是公司毛利率水平大幅提升的主要原因。坯布和填充物价格的上升给整个纺织服装行业都

带来较大的压力，成本的推动促使家纺终端零售价格的提升，公司 2010 年上半年在对产品进行相应提价

的同时，储备近 6 个月的原料。有计划的原料储备很大程度的缓解了公司的成本压力，这在棉花价格上升

幅度较大的 2010 年下半年（328 棉花价格指数期间涨幅为 50%）为公司带来了较大的盈利的空间。提价

和原料储备造成公司整体毛利率水平由 2009 年的 42.99%提升至 2011 年的 46.11%。 

 直营渠道的毛利率提升幅度高于加盟渠道 5 个百分点。由于成本提升幅度小于零售价格提升幅度造成

2010 年产品毛利率水平大幅提升，但是由于订货会的存在导致直营毛利率提升的幅度（7.3%）显著高于

加盟渠道（2.5%）。公司 2010 年 5 月和 11 月举办两次订货会，订货会的占比一般在 40%以上，订货的

产品价格基本商定，可变动的弹性较小，因此公司产品提价对直营渠道的终端零售价格影响较大，而对加

盟渠道的批发价格影响较小。 

服装Ⅱ 公司点评
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 2011 年原料成本波动幅度有所降低，公司成本压力减弱，但是整体毛利率水平将有所下降。我们认为 2011

年公司原材料价格虽然依旧在高位运行，但是向上波动的幅度有所降低，公司的成本压力有所减弱但是原料

储备对盈利能力的驱动力也随之消退，综合考虑募投项目和超募资金对相关产能建设对毛利率的提升作用，

我们预测 2011 和 2012 年公司毛利率水平在 45.5%-46.5%之间。 

 销售政策向加盟商倾斜的效果已经显现，2010 年加盟销售收入增速为 47.71%，显著高于直营渠道 18.45%

的收入增幅。由于直营店铺资金需求较高，扩张的速度较慢，为抢占市场成长为全国优势品牌，公司自 2010

年开始将加盟渠道建设提升到战略高度，在保有直营收入占比 40%的同时，计划 2-3 年内每年增加 300 家

左右加盟店铺。销售战略向加盟渠道倾斜加大公司业绩弹性，预计 2011-2012 年加盟收入复合增长率 32%。 

 广告宣传费用和新品研发费用的投入促使期间费用率提升 0.67 个百分点。直营收入占比仅 40%导致公司的

期间费用率处于行业中较高的水平，2010 年广告费用和新品研发费用同比分别增长 118.05%和 71.77%，

但是财务费用为-1.80%相应削减了期间费用率。我们认为在由区域化品牌向全国性品牌转化的过程中，加

大研发和宣传力度是非常有必要的，预计未来 2-3 年公司的期间费用率仍有小幅提升。 

 全国化进程加速，华南和华中虽然仍为贡献收入的主要区域，但是两地收入占比由 2009 年 57%下降为 2010

年的 52%。2009 年底公司成功登陆中小板为公司带来了较大的资金支持和较大的品牌影响力，也成为公司

由华南区域性品牌向全国性品牌转变的重要转折点。2010 年公司以所在区域为核心加大了对外围市场的覆

盖力度，其中华中、西南和华北收入增幅皆超过 50%。 

  2010 年大力推出馨而乐，主品牌富安娜占比降低 1 个百分点，2011 年公司继续强化多品牌战略，做强富

安娜品牌，做大馨而乐品牌，做实圣之花品牌。虽然先前罗莱利用加盟品牌，富安娜和梦洁利用自主品牌都

理论构造了多品牌的产品系列，但是主品牌占比仍在 82%以上，其他品牌推动的力度较小。公司 2009 年以

来加大对第二品牌馨而乐的推广，加强中档品牌收入占比，正式启动真正的多品牌战略，预计未来 2-3 年内，

馨而乐品牌收入增速仍将保持在 25%以上。 

 未来两年产能扩张加速，公司有望成为中国生产能力最大的家纺企业。根据前期公布的超募资金投向，常

熟和龙华生产基地建设期由原来的 11 个月分别延长至 18 和 20 个月，分别于 2011 年 6 月和 8 月完工，完

成产能 250 和 380 万套，比未追加投资之前分别增加 130 和 220 万套，有望成为中国生产能力最大的家纺

企业。 

 上调盈利预测，维持买入评级 

 预测 2011-2012 年的净利润分别为 1.76 和 2.36 亿元，同比增长 23.20%和 34.14%，上调 2011-2012

的 EPS 为 1.31 和 1.76 元（原为 1.22 和 1.64 元），,上调目标价位 45.85-48.44 元（原为 40.35-42.81

元）。作为直营收入占比 40%的企业，过去富安娜以牺牲规模扩张速度获得更为确定的成长，我们认为

相较于加盟占比较大的罗莱和梦洁家纺，富安娜的业绩增长更为确定，2009 年底的成功上市也将成为

公司业绩的转折点，近期的估值回调带来中长期的投资机会，维持公司买入投资评级。 
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图表 1：主要财务数据（百万元） 

项目 
2009-3-31 2009-6-30 2009-9-30 2009-12-31 2010-3-31 2010-6-30 2010-9-30 2010-12-31 2009-12-31 2010-12-31

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1-Q4 Q1-Q4 

营业总收入 181.75  141.41  199.30  269.33 253.17 200.05 244.85  369.23  791.79 1,067.30 

同比 —— —— 5.96% 26.79% 39.30% 41.47% 22.86% 37.09% 16.31% 34.80%

环比 -14.44% -22.20% 40.94% 35.14% -6.00% 0.38% 22.39% 50.80% 16.31% 34.86%

营业总成本 150.71  131.02  181.05  227.91 206.86 184.90 217.31  296.75  690.69 905.82 

销售毛利率 42.87% 42.98% 42.06% 43.76% 46.66% 46.09% 44.64% 46.11% 42.99% 46.11%

期间费用率 26.00% 35.10% 32.59% 28.08% 27.85% 38.19% 32.51% 26.99% 29.99% 30.56%

销售费用率 21.57% 28.22% 26.68% 20.98% 22.61% 29.91% 26.31% 23.45% 23.84% 25.12%

管理费用率 3.93% 5.32% 5.57% 6.94% 5.31% 8.57% 6.45% 5.34% 5.61% 6.19%

财务费用率 0.50% 1.55% 0.35% 0.16% -0.07% -0.29% -0.25% -1.80% 0.53% -0.75%

利润总额 31.53  11.54  20.69  44.74 46.31 14.94 26.96  73.01  108.50 161.22 

同比 —— —— 13.42% 78.96% 46.88% 29.49% 30.28% 63.20% 37.01% 48.59%

环比 26.12% -63.40% 79.31% 116.21% 3.52% -27.78% 80.40% 170.84% 37.01% 48.62%

所得税率 21.49% 22.41% 17.62% 20.98% 21.60% 23.17% 21.27% 19.53% 20.64% 20.76%

净利润 24.75  8.95  17.05  35.35 36.31 11.48 21.22  58.75  86.11 127.76 

同比 —— —— 14.76% 71.82% 46.67% 28.22% 24.50% 66.19% 30.96% 48.37%

环比 20.31% -63.83% 90.39% 107.38% 2.70% -32.65% 84.85% 176.83% 30.96% 48.37%
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 2：2010 营业收入增速比 2009 快 18 个百分点 图表 3：2010 年净利润增速高达 48.37% 

  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 4：期间费用率保持稳定 图表 5：整体毛利率水平上升 3 个百分点 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：套件和被芯是收入主要来源，但占比下降 图表 7：枕芯和套件毛利率增幅最大：7%和 5% 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 8：其他品牌收入占比上升 1 个百分点 图表 9：其他品牌毛利率提升幅度高于主品牌 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 10：加盟收入增幅高于直营 30 个百分点 图表 11：直营毛利率水平提升 7.3 个百分点 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 12：华南和华东仍是主要区域，占比下降 图表 13：华北、华中和西南收入增幅均超 50% 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 14：财务数据变动说明 

项目 
2010 年 

（百万） 
同比增减 变动原因 

费用项目       

销售费用 268.08  42.00% 
加大了广告宣传费的投入，增幅为 118.05%；销售网络的扩大，

使得销售人员增加，租赁费和差旅费随之增长 

管理费用 66.10  48.73% 
扩大了新品研发费用的投入，增幅为 71.77%；管理人员的增加

及工资和福利上涨，加大折旧费、中介费和办公费等费用的投入

财务费用 -8.01  -289.61%
下降的原因是公司 IPO 超募资金的定期存款利息收入抵销了日

常的结算费用和利息支出 

所得税 33.46  49.44% 
应纳税所得额随着营业收入的增长而增长；二是公司所处的深圳

经济特区的企业所得税率由 2009 年 20%过渡到 2010 年 22%。

资产项目       

货币资金 666.52  -0.22  支付材料采购款、分配 2009 年度的股利和募投资金使用等 

预付款项 49.82  3.01  
预付南充市财政局土地款、供应商材料款以及常熟工业园三期基

建工程款等 

其他应收款 13.37  0.75  支付募投项目工程保证金、各子公司房租押金等 

存货 415.12  1.10  为应对原材料价格上涨而增加的储备 

其他流动资产 7.49  12.22  大量采购存货的增值税进项税额留待后期认证抵扣 

固定资产 185.11  0.96  结转了募投项目部分已竣工的厂房 

在建工程 29.53  0.79  募投项目正常开展增加的工程投入 

资产周转能力       

应收账款周转

率（次） 
45.98 14.52 

主营业务收入比上年同期增长了 34.49%，而同期的应收账款仅

增长了 1.17% 

存货周转率 1.88 次 -0.2 
应对原材料价格上涨造成的不良影响，增加原材料和产成品的储

备，期末存货比期初增长了 110.47% 

偿债能力       

流动比率（倍） 3.71 -23.68% 
随着公司成功上市，募集资金到位，经营情况持续向好，公司的

资产负债率上升了 5.16 个百分点的，主要原因是报告期末的负

债总额比期初增长了 47.85%，增长的主要项目为短期借款、应

付股利、应付职工薪酬、应交税费以及待以后期间确认的政府补

助等。 

速动比率（倍） 2.4 -39.80% 

资产负债率 22.90% 5.16%  

利息保障倍数 不适用 不可比 

现金流构成       

经营活动产生

的现金流 
-62.78  -148.58%

存货的大幅增长，期末存货比期初增加了 21,788.36 万元，增幅

为 110.47% 

投资活动产生

的现金流 
-130.74  363.97% 公司募投项目按进度投入资金 

筹资活动产生

的现金流 
6.20  -99.08% 

上期公司在深圳交易所成功发行了 2,600 万股普通股，募集资金

净额 73,497.23 万元 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
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