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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) 38.80 

市值(百万元) 5195.32 

流通市值(百万元) 1311.44 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 791.79 1,067.30 1,447.37 1,854.90 2266.43

营业收入增速 16.31% 34.80% 35.54% 28.16% 22.19%

净利润增长率 32.52% 47.02% 23.20% 34.14% 18.74%

摊薄每股收益（元） 0.87 0.95 1.31 1.76 2.09

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% 6.60%

市盈率（倍） 45.69 41.31 29.39 21.88 18.42 

PEG 1.40 0.88 1.27 0.64 1.01

每股净资产（元） 10.12 8.35 9.84 11.15 12.72

每股现金流量 1.25 -0.47 1.04 1.81 2.27

净资产收益率 8.58% 11.75% 13.33% 15.77% 16.42

市净率 3.92 4.73 3.91 3.45 3.03

总股本（百万股） 103.00 133.90 133.90 133.90 133.90 

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司 4 月 28 日发布一季报，2010 年一季度公司营业总收入、利润总额和归属上市公司股东的净利

润分别为 3.33 亿元、0.77 亿元和 0.59 亿元，分别比去年同期增长 31.49%、66.99%和 63.25%，EPS 为

0.44 元。同时公司季报中预计 2011 年 1-6 月归属上市公司股东的净利润增幅为 30%-50% 

 2011 年一季度收入和净利润同比分别增长 31.49%和 63.25%，收入增速与 2010 年全年增速基本持平，

而净利润增速显著超过 2010 年的增幅。通过分析一季度财务数据，毛利率水平上升和期间费用率下降是

净利润增速大幅增长的主要原因。2011 年 1-3 月，公司毛利率水平为 49.56%，比 2010 年增长 3.45 个百

分点，期间费用率由 2010 年的 30.56%下降到 25.06%，其中销售费用率和管理费用率分别下降 2.74 和

3.11 个百分点。 

 春夏产品提价和成本增幅相对较小是 2011 年一季度公司毛利率水平大幅提升的主要原因，二季度作为家

纺消费的淡季，打折促销活动将使二季度毛利率略有下降。由于 2009 年下半年秋冬的订货会锁定了 2010

年一季度的价格，我们认为 2010 年公司产品提价在二季度以后，因此提价因素是一季度毛利率水平大幅

上升的主要原因，相比于 2011 年一季度与去年同期的产品价格差距较大，2011 年二季度产品价格与上年

同期相比差距缩小，并且作为淡季的二季度打折促销比例的增加也造成毛利率水平有所下下降。 

 渠道扩张仍是未来三年业绩驱动的主因，销售网络建设步伐加速将显著提升未来三年收入水平。2010 年

公司销售网络数量净增 350 家左右，增速约为 30%，新建店铺前三年产生的效益一般为 50%、80%和

100%，2010 年新建的店铺将会对 2011 年收入具有较大的促进作用。预计 2011-2013 年公司新建店铺的

数量仍然在 300 家以上，其中 2011 年新建店铺 350-400 家，每年的新增店铺确保公司的收入增速在 20%

以上。 
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 2011-2013 年产品提价幅度小于 2010 年，预计年提价幅度在 3%-5%。由于产品成本的上升，2010 年公司

产品提价幅度为 15%-20%，预计 2011-2013 年产品提价幅度下降，恢复为正常年度 3%-5%，产品提价的

时点一般为公司召开订货会的时间。 

 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（常熟和龙华生产基地

分为于 2011 年 6 月和 8 月完工）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。 

 维持盈利预测，维持买入评级 

 预测 2011-2012 年的净利润分别为 1.76、2.36 和 2.79 亿元，同比增长 23.20%、34.14%和 18.73%，

对应 2011-2013 的 EPS 为 1.30、1.76 和 2.09 元，维持目标价位 45.85-48.44 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） 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：1Q2011 收入和净利润增速分别为 31.49%和 63.25% 图表 3：1Q2011 期间费用率下降 5.5 个百分点 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：1Q2011 毛利率水平上升 3.45 个百分点 图表 5： 棉价成本趋于稳定有利于公司成本控制 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 6：财务数据变动 

项目 
1Q2011 

同比增减 变动原因 
（万） 

利润项目       

营业收入 7971.82 31.49% 

一是销售网络（经营网点）进一步扩大；二是国内需求逐渐

增大，行业发展前景广阔；三是品牌的知名度、美誉度不断

提升。 

营业税金及附

加 
255.94 48.73% 

本期实际缴纳的增值税与上年同期相比大幅上升导致应交

的城建税和教育费附加增加。 

销售费用 1726.21 30.16% 

一是营业收入的增长带动变动费用的上升；二是公司为了提

高产品的知名度和美誉度，扩大了广告的投放力度；三是职

工薪酬成本的增加 

财务费用 -177.75 683.10% 公司 IPO 超募资金银行存款利息增加 

资产减值损失 50.36 196.81% 公司报告期末按会计政策计提的应收款项减值准备增加 

营业利润 3086.41 66.65% 主要受益于营业收入的增长和毛利率的提升 

所得税 805.95 80.56% 
本期应纳税所得额的增长和所得税税率的调整（深圳经济特

区的所得税率由上年度的 22%过度到本年度的 24%）。 

资产负债项目       

应收账款 1669.54 76.75% 
一是报告期末对加盟客户的授信因促销活动较多而增加；二

是由于商场专柜销售增长导致的未结货款有所增加。 

其他流动资产 555.24 74.11% 前期待认证抵扣的增值税进项税额本期已认证抵扣。 

在建工程 2062.89 69.86% 募投项目的正常开展所增加的工程投入 

长期待摊费用 -32.66% -31.95% 根据公司的会计政策正常摊销待摊费 

短期借款 0 -3000 
本期流动资金较充裕，公司提前归还了前期的流动资金银行

借款 

应收票据 -3375.23 -59.91% 报告期采购原材料相对前期有所减少 

应付账款 -2984.82 -29.94% 报告期采购原材料相对前期有所减少 

应交税费 1659.83 -64.54% 营业收入的增加导致应交增值税和应交所得税的增加 

现金流量项目       

经营活动产生

的现金流 
5380.81 681.78% 

一是本期营业收入的增长带来现金流入的增加；二是本期采

购材料的付款比上年同期有所下降 

投资活动产生

的现金流 
1071.76 50.86% 支付募投项目的工程款增加 

筹资活动产生

的现金流 
2824.22 848.60% 本期归还了前期的短期银行借款 

 

来源：齐鲁证券研究所 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 -

  公司点评 

 

 

 

 

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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