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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

 公司一季度业绩增幅较大，实现 EPS0.04 元，同比增长 100%。公司

实现营业收入 2.3 亿元，净利润 661 万，同比增长分别为 24%和 112%。收

入增长主要是由于专卖店网络建设力度加强以及市场需求提升导致。 

 毛利率同比小幅提升，扣非后净利润增速仍大于收入增速。报告期内

公司获得 224 万非经常性收益，扣除该因素的影响，公司净利润增速约为

55%，是收入增速的 2 倍，这主要是由于毛利率由去年同期的 12.96%提升

至本期的 13.53%所致。 

 板材市场空间巨大，公司通过专卖店网络建设快速抢占市场份额，可

大幅提升收入。根据中国建筑装饰协会所公布的数据，目前我国由单个家

庭独立进行的住宅装饰年产值约 0.95 万亿；另据经验统计，在家庭清包

装修支出中，板材支出约 10%，以此估算出目前我国板材市场容量约 950

亿，公司 2010 年板材销售收入仅 9 亿。公司通过专卖店网络建设进行低

风险快速扩张，抢占市场份额的同时实现收入高增长。 

 门窗地板等高毛利产品专卖店数量大幅增加驱动业绩增长超预期。

2010 年上海世博会主会场和主宴会厅部分采用兔宝宝品牌的地板和门

窗，这对相关产品是一个极好的宣传。借此东风，2011 公司将在原有 78

家地板和门窗专卖店基础上，新增加 100 家类似专卖店。与板材相比，地

板、木门等下游产品系列毛利率约是前者的 2 倍。公司净利率较低，业绩

对毛利率的敏感性大， 高毛利产品专卖店数量的大幅增加，或将驱动业

绩增长超预期。 

 盈利预测：公司目前经营情况符合预期，我们预计 2011-2013 年 EPS

分别为 0.25 元、0.46 元和 0.85 元，按 2011 年 4 月 18 日收盘价 11.17

元计算的 PE 估值分别 45、24、13 倍。公司未来业绩的核心驱动因素在于

门店数量增长以及地板和门窗等高毛利产品占比提高所带来的整体毛利

率的提升，我们看好公司通过加盟专卖店进行低风险扩张的商业模式，给

予公司 2012 年 40 倍 PE 估值，对应合理价值为 18 元，维持“买入”评级。 
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[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 1080.95 1645.58 2513.92 3796.34 

(+/-) 22.16% 52.23% 52.77% 51.01% 

净利润 32.69 44.86 84.31 155.44 

(+/-) 47.62% 37.22% 87.93% 84.37% 

EPS(元) 0.18 0.25 0.46 0.85 

P/E 62.28 44.84 24.37 13.19 

相关研究 

[table_reports] 拓展微笑曲线两端，业绩爆发增长在即 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 531.04 886.55 1212.55 1731.60 经营活动现金流 -149.22 338.80 -122.73 415.21 

现金 99.80 246.59 350.52 482.91 净利润 34.98 48.00 90.21 166.31 

应收账款 63.93 155.44 168.08 326.19 折旧摊销 28.87 36.36 51.15 67.08 

其它应收款 6.28 7.99 13.51 19.64 财务费用 11.98 17.03 29.12 41.07 

预付账款 42.37 75.15 108.99 161.01 投资损失 2.09 2.54 2.69 2.44 

存货 308.74 393.77 555.74 725.70 营运资金变动 -226.47 236.65 -294.16 139.67 

其他 9.93 7.61 15.71 16.16 其它 -0.66 -1.77 -1.73 -1.36 

非流动资产 347.05 491.71 655.64 834.03 投资活动现金流 -14.88 -181.59 -216.34 -246.41 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 -19.01 141.43 166.60 177.69 

固定资产 252.46 342.17 444.00 537.12 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 62.35 94.85 143.28 214.18 其他 -33.89 -40.16 -49.74 -68.72 

其他 32.25 54.69 68.36 82.72 筹资活动现金流 109.87 -44.26 -71.22 -36.15 

资产总计 878.10 1378.26 1868.20 2565.63 短期借款 130.85 -26.14 -26.19 26.17 

流动负债 414.01 867.24 1283.21 1835.56 长期借款 -2.06 0.28 0.29 0.24 

短期借款 256.64 264.33 752.37 778.28 其他 -18.92 -18.40 -45.32 -62.56 

应付账款 79.92 151.40 209.27 319.53 现金净增加额 -54.23 112.96 -410.29 132.65 

其他 77.46 451.51 321.57 737.75      

非流动负债 5.13 4.07 4.32 5.03 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 0.00 0.28 0.57 0.81 成长能力     

其他 5.13 3.79 3.75 4.22 营业收入 22.16% 52.23% 52.77% 51.01% 

负债合计 419.15 871.31 1287.53 1840.59 营业利润 344.03% 33.43% 105.41% 98.02% 

少数股东权益 24.00 27.14 33.04 43.91 归属母公司净利润 47.62% 37.22% 87.93% 84.37% 

归属母公司股东权益 434.95 479.81 547.63 681.13 获利能力     

负债和股东权益 878.10 1378.26 1868.20 2565.63 毛利率 14.50% 14.62% 15.02% 15.61% 

     净利率 3.24% 2.92% 3.59% 4.38% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.62% 9.47% 15.54% 22.94% 

营业收入 1080.95 1645.58 2513.92 3796.34 ROIC 6.44% 7.57% 8.27% 13.21% 

营业成本 924.18 1405.02 2136.41 3203.61 偿债能力     

营业税金及附加 2.64 4.01 6.13 9.26 资产负债率 47.73% 63.22% 68.92% 71.74% 

营业费用 49.40 90.51 125.70 178.43 净负债比率 61.23% 30.38% 58.49% 42.34% 

管理费用 51.47 69.11 100.56 144.26 流动比率 1.28 1.02 0.94 0.94 

财务费用 11.98 17.03 29.12 41.07 速动比率 0.54 0.57 0.51 0.55 

资产减值损失 5.26 9.86 15.05 21.32 营运能力     

公允价值变动收益 2.48 1.10 1.55 1.71 总资产周转率 1.25 1.46 1.55 1.71 

投资净收益 -2.09 -2.54 -2.69 -2.44 应收帐款周转率 16.62 15.00 15.54 15.36 

营业利润 36.42 48.59 99.82 197.66 应付帐款周转率 12.35 12.15 11.85 12.12 

营业外收入 10.61 13.15 14.17 12.65 每股指标(元)     

营业外支出 2.32 2.40 2.39 2.37 每股收益 0.18 0.25 0.46 0.85 

利润总额 44.72 59.35 111.59 207.94 每股经营现金 -0.82 1.85 -0.67 2.27 

所得税 9.74 11.35 21.39 41.63 每股净资产 2.38 2.62 2.99 3.72 

净利润 34.98 48.00 90.21 166.31 估值比率     

少数股东损益 2.29 3.14 5.90 10.87 P/E 62.28  44.84  24.37  13.19  

归属母公司净利润 32.69 44.86 84.31 155.44 P/B 3.79 4.27 3.74 3.01 

EBITDA 85.99 106.15 184.32 308.49 EV/EBITDA 21.27 19.69 13.46 7.74 

EPS（元）  0.18 0.25 0.46 0.85      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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