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 公司 2010 年实现营业收入 10.67 亿元，同比增长 34.80%；实

现归属于上市公司股东的净利润为 1.28 亿元，同比增长

48.37%，每股收益 0.95 元。另外，由于营销力度增强和产品

毛利率提升，2011 年 1 季度业绩预增 50-70%，每股收益

0.41-0.46 元。此业绩超过我们先前的预期。 

 我国家纺产业可望在居民收入提高、城市中产阶级和富裕群体

的消费升级、城市化以及婚庆市场兴起引发的家居重臵需求等

多重因素驱动下持续快速增长，朝阳产业特征明显，产业规模

和增长空间巨大。而行业集中度目前较低，中高端家纺产品市

场竞争相对宽松，作为雏形初现的龙头，公司可享有市场规模

和产业集中度提升的双重红利，是分享我国家纺行业消费升级

盛宴的理想载体。 

 公司综合优势明显，已经初步完成从红海中的杀出，开始享有

品牌溢价，可以有效的消化成本压力，在棉价高企的 2010 年

实现了 46.1%的毛利率新高。 

 公司在全国主要市场表现均衡，销售终端接近 1600 家，加盟

渠道建设快速扩张，已贡献 64%的销售；此外，近年来致力打

造的副品牌和家居类产品也呈现快速增长的良好态势。 

 基于目前的股本规模，2011-13 年的 EPS 分别为 1.30 元、1.75

元和 2.36 元，对应 2011 年动态市盈率为 29.5 倍，估值优势

明显。我们坚定的看好公司的长远发展前景，维持其长线“买

入”评级。 
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2010 年报和 2011 年 1 季报表现靓丽 

 

2011 年 4月 20 日，公司发布 2010 年年报：报告期内，公司实现营

业收入 106,730.14 万元，同比增长 34.80%；实现归属于上市公司股东

的净利润为 12,775.78 万元，同比增长 48.37%. 分配预案为每 10 股派

7元（含税）。 

 

另外，4月 1日公司公告由于营销力度增强和产品毛利率提升，2011

年 1 季度业绩预增 50-70%，净利润 5446 万元–6172 万元，折合每股收

益 0.41-0.46 元。此业绩增速超过我们先前的预期。 

 

2011 年公司计划销售 13.5 亿元，比 2010 年增长 25%；预计净利润

1.65 亿元，增长 30%。  

 

持续受益消费升级，品牌溢价确保盈利能力稳步提升 

 

受到国内需求逐步从政策拉动型向内生增长型转变、国内商品房销

售数据回升等利好因素的影响，2010 年家纺行业呈现快速增长的态势，

国内消费稳步增长。报告期内公司一方面积极加大渠道的拓展力度，营

销渠道网点增幅接近 30%，加大品牌的宣传推广力度，进一步提高品牌

的知名度，不断拓展市场空间；另一方面通过提前储备原材料，整合公

司内部资源，严格控制成本，提升公司整体营运水平；同时加大研发投

入，积极开发新产品、新工艺，不断提高产品的附加值，以保证产品在

市场中竞争优势。总体而言，公司 2010 年度抓住了行业快速增长的有

利时机，通过外延式的快速扩张和对经营成本的控制，实现了主营业务

收入和利润的较快发展。 

 

2010 年公司主营业务综合毛利率为 47.24%，同比上升了 3.36 个百

分点，主要原因为公司扩大广告投入，品牌的知名度、美誉度不断提升；

通过科技创新推动产品附加值的提升；艺术家纺的定位使公司掌握了市

场的定价权；通过批量采购、规模经营降低成本，抵销了原材料价格上

涨造成的不良影响。公司在新品提价之后 10年 4季度和 11 年 1 季度的

业绩高速增长，充分证明了公司已经从低层次的红海中杀出，开始享受

多年来积累的品牌溢价，将持续分享我国家纺行业消费升级的盛宴。 

 

在成本上涨在未来几年可能成为常态的情况下，我们相信公司可以
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通过产品结构提升和卓越的管理能力向下游传递，从而保持盈利能力的

稳中有升。 

 

渠道建设更加均衡，各渠道毛利率同步攀升 

 

公司在业内以直营比重大而著称，但 2010 年加快了加盟渠道的建

设，2010 年渠道网点增幅约 30%，达到了接近 1600 家的终端数量，其

中直营渠道超过了 420 家。和另外两家家纺龙头相比，公司明显加强了

加盟渠道的建设，2010 年加盟渠道的销售收入比重从 2009 年的 58.3%

上升到 64.1%，从该趋势可以看出在加大加盟渠道投入力度之后，公司

未来两年的营销扩张将更具弹性。 

 

图 1  公司直营和加盟渠道网点建设持续推进          单位：个 

 
资料来源：国海证券研究所    

直营和加盟渠道齐头并进的同时，其毛利率也同步高歌猛进，直营

的毛利率高达 63%，加盟的毛利率也稳定在 40%左右，非战略重点的出

口业务所占比重已跌至 1%水平，较低的毛利率不影响大局。 

 

图 2  公司加盟渠道已经贡献 64%的销售收入  图 3  公司各渠道的毛利率呈现全面攀升态势 

 

 

 
资料来源：公司公告，国海证券研究所    资料来源：公司公告，国海证券研究所 
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公司副品牌和家居业务快速增长，全国市场表现均衡 

 

在“富安娜”主品牌不断强化国内市场的领导地位之外，在针对性

的市场拓展下公司的“馨而乐”等副品牌也开始发力，2010 年已经合计

贡献 1.9 亿元的销售收入，占比将近 2成，毛利率也有 42.85%，和主品

牌 48.2%的毛利率并不显著逊色，显示了副品牌的潜力。此外，公司近

年来加大了家居类产品的开发投入，除家纺外，尽量满足客户的一站式

家居需求，床垫、浴巾等等衍生产品的销售在 2010 年出现了井喷，销

售高达 1.33 亿元。副品牌和家居业务都有望持续的贡献业绩增长。 

 

图 4  公司家居业务收入 2010 年出现快速增长  图 5  公司在全国范围内的市场趋于均衡 

 

 

 
资料来源：公司公告，国海证券研究所    资料来源：公司公告，国海证券研究所 

 

公司在全国范围内的市场日趋均衡，大本营华南市场仅贡献了 31%

的收入，公司在罗莱和梦洁根据地所在的华东和华中市场也颇有斩获，

分别是其第二和第三大市场。南充基地的投产也加大了西南市场的渗透

力度。整体来看公司在我国整个南方的市场竞争力较为均衡，无明显短

板。 

 

盈利预测 

 

根据我们对家纺行业长期景气持续和公司管理能力的判断，我们更

新了业绩预测。 

 

盈利预测主要假设： 

1、根据宏观经济运行趋势和前几年行业增长情况，公司各主营业务量

年均增长 25%，平均价格年均增长 5%。 
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2、2011 年整体毛利率 46.5%，略高于 2010 年 46.1%的水平，此后每年

增长约 0.4%。 

3、销售费用年均增长 25%，管理费用年均增长 20％，因带息负债很少，

财务费用基本为零。 

4、公司 2011 年综合所得税率 22％。 

 

表 1  2006－2011 年实际盈利及预测表：         单位:人民币百万元 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

投资建议 

 

我国家纺产业可望在居民收入提高、城市中产阶级和富裕群体的消

费升级、城市化及由此导致的房地产发展以及婚庆市场兴起引发的家居

重臵需求等多重因素驱动下持续快速增长，行业具备明显的朝阳产业特

征，产业规模和增长空间巨大。而行业集中度目前较低，中高端家纺产

品市场竞争相对宽松，产品结构完成升级的龙头公司雏形初现，已经初

步完成从红海中的杀出，开始享有品牌溢价，从而有望持久分享行业成

长和产业集中度提升的双重果实。 

 

 公司综合优势明显，行业龙头地位初现，是分享我国家纺行业消费

升级盛宴的理想载体。基于我国消费升级过程中家纺行业龙头公司可享

有市场规模和产业集中度提升的双重效应的预期，我们一如既往的认为

公司在品牌、研发、产能布局、渠道拓展等方面的综合优势将确保分享

这一果实，并在直营方面占有一定先发优势，故可享有一定程度的估值

溢价。通胀预期下棉价等成本的上涨不会改变公司的长期盈利能力，品

牌形成的溢价可以确保有效向下游传递成本压力，公司 2010 的靓丽年

报和 11 年 1 季报的预增是该能力最好的解释。 
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基于目前的股本规模，2011-13 年的 EPS 分别为 1.30 元、1.75 元

和 2.36 元，对应 2011 年动态市盈率为 29.5 倍，估值优势明显。我们

坚定的看好公司的长远发展前景，维持其“买入”评级。 

 

 

 

 

 

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。 
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