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投资建议 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.836 0.954 1.336 1.875 2.631 
每股净资产(元) 10.12 8.35 9.09 10.12 12.16 
每股经营性现金流(元) 1.25 -0.47 2.12 1.69 2.40 
市盈率(倍) 47.44 41.39 28.60 20.38 14.52 
行业优化市盈率(倍) 47.97 47.97 47.97 47.97 47.97 
净利润增长率(%) 30.96% 48.37% 40.02% 40.33% 40.36%
净资产收益率(%) 8.26% 11.42% 14.70% 18.52% 21.65%
总股本(百万股) 103.00 133.90 133.90 133.90 133.90  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 04 月 27 日 

富 安 娜 (002327 .SZZ)     纺织行业 

业绩点评

业绩简评 
公司公布 11 年一季报，实现收入 3.33 亿元、净利润 5927 万元，分别同比增长

31.5%、63.3%，季报中预计中报业绩增幅在 30-50%之间。 
公司 2010 年年报显示，实现营业收入 10.67 亿元，同比增长 34.80% ，净利润

1.28 亿元，同比增长 48.4%；每股收益 0.95 元，业绩基本符合我们预期。 

经营分析 
 家纺市场高速发展，而公司作为家纺行业龙头之一，充分享受市场快速发

展带来的机会：上市后，公司不断加强品牌建设，加大新产品研发，加快

外延式扩张，10 年加盟渠道销售收入同比增长 47.7%，直营渠道销售收入

同比增长 18.5%,直营毛利率提高 7.37 个百分点，加盟提高 2.54 个百分

点，富安娜品牌毛利率提高 2.8 个百分点，其它品牌则提高 6.5 个百分点。 
 多品牌战略开始实施，“馨儿乐”初步发力。公司产品多样化，针对不同

消费群体打造特色鲜明的品类，10 年“馨儿乐”初步发力，与“富安娜”

品牌收入同比增幅 32.48%相比，“馨儿乐”等其他品牌收入增幅同比实现

44.32%的高增长，其中馨而乐实现收入 1.3 亿元、净利润 2022 万元。 
 得益于收入的高速增长，期间费用率小幅上升。报告期内公司销售费用和

管理费用飙升，其中广告投入净增加约 2637 万元，同比增幅 118.05%但由

于销售收入的高速增长，公司期间费用率小幅上升，其中销售费用率上升

1.27 个百分点到 25.12%，管理费用率上升 0.6 个百分点到 6.19%。 
 棉价下跌趋势，一季度公司原料储备降低，规避可能的风险。应付账款和

应付票据分别减少 2985 万元和 3375 万元，为减少原材料采购所致。 

盈利调整 
 我们看好公司前景，一是因为家纺市场的高速发展，而且市场竞争相对缓

和，二是公司作为家纺龙头充分享受市场发展良机。 
 我们预测公司 2011-13 年净利润分别为 1.79、2.51 和 3.52 亿元，分别同比

增长 40%、40.3%和 40.4%，EPS 分别为 1.336、1.875 和 2.631 元。鉴于

公司的高速成长性，我们给予公司 11 年 40 倍的 PE，对应的股价为 53.4
元 ，仍然维持公司买入评级。 

 我们原来预期公司业绩增速在 35%左右，目前上调至 40%左右，主要是基

于公司 10 年的业绩，对未来业绩增长可靠性和管理层信心的增强，此外棉

价下跌，也将消除对公司毛利率和消费者购买意愿下降的担心。 

评级：买入      维持评级 

一家产品极具特色的家纺龙头，前途无量 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：38.21 元 
目标（人民币）：53.40 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 33.80

总市值(百万元) 5,116.32
年内股价最高最低(元) 46.11/27.15
沪深 300 指数 3209.50

中小板指数 6842.16

 

相关报告 

1.《业绩略超预期 ,此时正是买入时

机》，2011.2.27 

2.《富安娜三季报点评》，2010.10.24 

3.《富安娜中报点评》，2010.8.18 
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图表1：公司产品盈利预测 
项   目 2006 2007 2008 1H09 2009 1H10 2010 2011E 2012E 2013E

直营

销售收入（百万元） 157.43 216.28 292.33 141.85 305.28 172.81 361.60 440.00 530.00 640.00

增长率（YOY） 37.38% 35.16% 4.43% 21.82% 18.45% 21.68% 20.45% 20.75%

毛利率 35.26% 45.87% 55.10% 53.72% 55.86% 60.49% 63.23% 64.00% 64.50% 65.00%

销售成本（百万元） 101.92 117.08 131.25 65.65 134.74 68.27 132.96 158.40 188.15 224.00

增长率（YOY） 14.87% 12.10% 2.66% 4.00% -1.32% 19.13% 18.78% 19.05%

毛利（百万元） 55.52 99.20 161.08 76.20 170.54 104.53 228.64 281.60 341.85 416.00

增长率（YOY） 78.68% 62.38% 5.87% 37.18% 34.07% 23.16% 21.40% 21.69%

占总销售额比重 37.85% 37.43% 44.05% 44.74% 39.58% 39.13% 34.86% 31.61% 28.01% 25.08%

占主营业务利润比重 43.97% 45.50% 52.93% 55.06% 50.39% 50.07% 46.66% 43.21% 38.61% 34.71%

加盟

销售收入（百万元） 223.26 316.31 337.63 171.15 449.83 261.65 664.42 940.00 1,350.00 1,900.00

增长率（YOY） 41.68% 6.74% 33.23% 52.87% 47.70% 41.48% 43.62% 40.74%

毛利率 27.88% 34.73% 40.30% 35.88% 36.31% 39.02% 38.85% 39.00% 40.00% 41.00%

销售成本（百万元） 161.02 206.45 201.57 109.74 286.48 159.55 406.29 573.40 810.00 1,121.00

增长率（YOY） 28.22% -2.37% 42.13% 45.40% 41.82% 41.13% 41.26% 38.40%

毛利（百万元） 62.24 109.85 136.07 61.42 163.36 102.09 258.13 366.60 540.00 779.00

增长率（YOY） 76.49% 23.86% 20.06% 66.23% 58.02% 42.02% 47.30% 44.26%

占总销售额比重 53.68% 54.74% 50.87% 53.98% 58.32% 59.24% 64.05% 67.53% 71.35% 74.45%

占主营业务利润比重 49.29% 50.39% 44.71% 44.38% 48.27% 48.90% 52.67% 56.25% 60.99% 65.00%

出口

销售收入（百万元） 35.21 45.20 33.74 4.06 16.17 7.18 11.27 12.00 12.00 12.00

增长率（YOY） 28.38% -25.37% -52.07% 76.78% -30.32% 6.50% 0.00% 0.00%

毛利率 24.17% 19.84% 21.21% 19.17% 28.01% 30.01% 29.21% 29.00% 29.00% 29.00%

销售成本（百万元） 26.70 36.23 26.58 3.28 11.64 5.03 7.98 8.52 8.52 8.52

增长率（YOY） 35.70% -26.64% -56.21% 53.07% -31.47% 6.81% 0.00% 0.00%

毛利（百万元） 8.51 8.97 7.16 0.78 4.53 2.16 3.29 3.48 3.48 3.48

增长率（YOY） 5.40% -20.22% -36.70% 176.78% -27.34% 5.73% 0.00% 0.00%

占总销售额比重 8.47% 7.82% 5.08% 1.28% 2.10% 1.63% 1.09% 0.86% 0.63% 0.47%

占主营业务利润比重 6.74% 4.11% 2.35% 0.56% 1.34% 1.03% 0.67% 0.53% 0.39% 0.29%

销售总收入（百万元） 415.91 577.79 663.70 317.07 771.28 441.64 1037.29 1392.00 1892.00 2552.00

销售总成本（百万元） 289.64 359.76 359.39 178.67 432.85 232.85 547.23 740.32 1006.67 1353.52

毛利（百万元） 126.27 218.02 304.30 138.40 338.43 208.78 490.06 651.68 885.33 1198.48

平均毛利率 30.36% 37.73% 45.85% 43.65% 43.88% 47.27% 47.24% 46.82% 46.79% 46.96%

来源：国金证券研究所  
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图表2：公司报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 681 792 1,067 1,392 1,892 2,552 货币资金 78 853 667 659 614 696

    增长率 16.3% 34.8% 30.4% 35.9% 34.9% 应收款项 32 30 36 74 100 135

主营业务成本 -374 -451 -575 -740 -1,007 -1,354 存货 219 197 415 365 496 667

    %销售收入 55.0% 57.0% 53.9% 53.2% 53.2% 53.0% 其他流动资产 7 13 57 61 83 110

毛利 306 340 492 652 885 1,198 流动资产 336 1,093 1,174 1,159 1,293 1,609

    %销售收入 45.0% 43.0% 46.1% 46.8% 46.8% 47.0%     %总资产 67.6% 86.3% 81.0% 72.0% 69.5% 70.6%

营业税金及附加 -2 -3 -4 -5 -7 -9 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.3% 0.4% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 96 111 215 390 499 593

营业费用 -172 -189 -268 -341 -454 -600     %总资产 19.2% 8.8% 14.8% 24.2% 26.8% 26.0%

    %销售收入 25.3% 23.8% 25.1% 24.5% 24.0% 23.5% 无形资产 55 52 50 57 66 75

管理费用 -44 -44 -66 -85 -114 -151 非流动资产 162 174 276 450 567 669

    %销售收入 6.5% 5.6% 6.2% 6.1% 6.0% 5.9%     %总资产 32.4% 13.7% 19.0% 28.0% 30.5% 29.4%

息税前利润（EBIT） 88 104 154 221 311 439 资产总计 498 1,267 1,451 1,609 1,859 2,278

    %销售收入 13.0% 13.1% 14.5% 15.9% 16.4% 17.2% 短期借款 37 0 30 0 0 0

财务费用 -7 -4 8 6 7 7 应付款项 193 198 205 254 345 464

    %销售收入 1.0% 0.5% -0.8% -0.4% -0.4% -0.3% 其他流动负债 18 26 81 138 158 186

资产减值损失 -1 1 -1 -1 0 0 流动负债 248 225 316 392 504 650

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 28 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 1 0 16 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 277 225 332 392 504 651

营业利润 81 101 161 226 318 446 普通股股东权益 221 1,042 1,119 1,217 1,356 1,628

  营业利润率 11.8% 12.8% 15.1% 16.3% 16.8% 17.5% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 -1 7 0 0 0 0 负债股东权益合计 498 1,267 1,451 1,609 1,859 2,278

税前利润 79 108 161 226 318 446
    利润率 11.6% 13.7% 15.1% 16.3% 16.8% 17.5% 比率分析

所得税 -13 -22 -33 -48 -67 -94 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 17.0% 20.6% 20.8% 21.0% 21.0% 21.0% 每股指标

净利润 66 86 128 179 251 352 每股收益 0.854 0.836 0.954 1.336 1.875 2.631

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.873 10.119 8.353 9.089 10.125 12.156

归属于母公司的净利 66 86 128 179 251 352 每股经营现金净流 0.871 1.255 -0.469 2.121 1.687 2.404

    净利率 9.7% 10.9% 12.0% 12.9% 13.3% 13.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.600 0.600 0.600

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.73% 8.26% 11.42% 14.70% 18.52% 21.65%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 13.20% 6.80% 8.81% 11.12% 13.50% 15.47%

净利润 66 86 128 179 251 352 投入资本收益率 25.60% 7.91% 10.65% 14.34% 18.13% 21.31%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 14 12 18 28 43 58 主营业务收入增长率 15.34% 16.31% 34.80% 30.42% 35.92% 34.88%

非经营收益 1 3 0 12 0 0 EBIT增长率 27.31% 17.58% 48.58% 43.15% 40.86% 41.19%

营运资金变动 -13 28 -208 65 -68 -88 净利润增长率 12.65% 30.96% 48.37% 40.02% 40.33% 40.36%

经营活动现金净流 67 129 -63 284 226 322 总资产增长率 15.48% 154.45% 14.51% 10.92% 15.56% 22.52%

资本开支 -12 -28 -143 -212 -159 -160 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 14.2 10.7 7.5 15.0 15.0 15.0

其他 0 0 12 0 0 0 存货周转天数 177.9 168.3 194.3 180.0 180.0 180.0

投资活动现金净流 -12 -28 -131 -213 -159 -160 应付账款周转天数 71.8 66.6 54.9 55.0 55.0 55.0

股权募资 0 780 0 0 -32 0 固定资产周转天数 50.3 43.5 63.3 81.0 80.7 73.2

债权募资 -26 -65 30 -46 0 1 偿债能力

其他 -30 -42 -24 -33 -80 -80 净负债/股东权益 -5.99% -81.88% -56.91% -54.14% -45.25% -42.70%

筹资活动现金净流 -56 673 6 -79 -112 -79 EBIT利息保障倍数 12.8 24.6 -19.3 -35.9 -45.4 -62.6

现金净流量 -1 774 -187 -8 -45 83 资产负债率 55.58% 17.74% 22.90% 24.36% 27.09% 28.55%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-12-15 减持 24.00～26.00
2 2010-03-22 买入 28.98 41.27～47.16
3 2010-03-31 买入 30.47 N/A 
4 2010-04-28 买入 30.73 N/A 
5 2010-07-22 买入 34.52 N/A 
6 2010-08-18 买入 40.99 N/A 
7 2010-10-24 买入 39.85 N/A 
8 2011-02-27 买入 37.84 44.36～50.70

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 2 12 12 21 22 
买入 1 4 5 8 12 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.33 1.26 1.28 1.28 1.30 

来源：朝阳永续 
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的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


