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内销市场量价齐升，收入翻番，11 年将贡献正收益 
4 月公司针对秋冬新品涨价幅度 10%（平均），给予加盟商的折扣亦有所提

高（平均上调 3-4 个百分点）。公司年内门店数量有望达到 280 家，下半年

收入将环比大幅增长，收入占全年的比例将超过 60%。量价齐升使得 11 年

内销收入（终端）预计约 3.5-4 亿，确认收入 1.5-1.8 亿元，毛利率约 60%，

内销 11 年有望实现 3000 万元以上的净利润。 

海外市场的看点在于非洲、欧洲 
随着抚顺化纤发丝的试产、投产（11 年 8 月），加纳、尼日利亚的两个大辨

生产线将在年内发挥作用。公司将凭借产能属地化及原料成本优势，进一步

对非洲市场进行广度和深度的开发，预计 11 年非洲的收入增速将在 40%以

上。未来公司有望将高端的 Rebecca 引进欧洲，在主要消费市场建立直营店，

使得欧洲收入增幅保持 30%以上。 

在（改）建项目有望年内投产 
改建的抚顺化纤发丝项目计划于 5 月试产 100 吨，8 月份有望全面投产，尼

日利亚、加纳的大辨项目（已竣工）将发挥作用；本部的负离子聚氯乙烯发

丝生产线已投产两条，剩余两条生产线将于年内投产；浚县女装假发生产线

计划于 8 月份投产，高档白人发饰项目年内也将投产。 

盈利预测及投资评级 
维持公司 11 年、12 年 EPS 为 0.35 元、0.49 元的盈利预测，目前股价对应

11 年 PE 28.6X，估值优势不明显。但发制品行业处于高速发展期，公司在

国内市场处于垄断地位，有望成长为全球假发龙头。所具有的原料优势、品

牌优势必将带来高盈利，继续看好公司的长期投资价值，维持“买入”评级。

风险提示 
海外需求复苏的不确定性；内销收入增长低预期及费用率高预期的风险。 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1606.56 2004.89 2645.34 3211.81 3981.77 
增长率(%) 17.58% 24.79% 31.94% 21.41% 23.97% 
EBITDA(百万元) 234.41 308.52 425.16 523.01 660.37 
净利润(百万元) 124.12 177.94 277.04 388.33 505.55 
增长率(%) -43.71% 43.36% 55.69% 40.17% 30.19% 
每股收益 (元) 0.20 0.23 0.35 0.49 0.64 
市盈率 58.01 57.83 30.90 22.04 16.93 
市净率 5.44 5.16 3.02 2.65 2.29 
EV/EBITDA 32.08 33.69 20.37 16.86 13.71 

数据来源:河南瑞贝卡发制品股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 9.90

目标价格(元) 13.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -13.91% -19.18% -0.90%

沪深 300 -6.67% 0.82% 9.50%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

786.10/739.79

主要股东: 

河南瑞贝卡控股有限责任公司

主要股东持股比例 30.85%

 
 
 

财务比率 

ROE 8.92%

ROA 9.20%

资产负债率 41.72%

每股净资产(元) 2.54

2010 年报数据 
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内销市场量价齐升，收入翻番，11年将贡献正收益 

通过09年以来的市场拓展，假发内销市场已初具规模。10年公司内销确认收入达到

0.86亿元，同比增长247%。作为国内假发理念的倡导者，瑞贝卡公司在各个方面均实

现了突破，伴随收入翻番（11年门店数量将达到280家，内销确认收入有望翻番），内

销将贡献正收益。 

假发的时尚消费属性逐步体现 

10年公司新增门店80余家，广告投入超过4000万元，瑞贝卡作为国内假发品牌的

龙头地位已确立。自07年开拓国内市场起，公司就作为假发时尚消费的引导者和培育者，

目前国内市场消费者对于假发产品的态度已发生较大变化，由闻假发而色变，到不排斥，

目前假发产品的消费者多为时尚性需求，消费理念的培育已初见成效。 

加盟商折扣率稳步提升 

按照国际惯例，平效超过5万元的商品即可认定为精品，公司10年单店平效已接近6
万元，假发产品高端、时尚化的定位已被市场所认可。越来越多的商场由之前的拒绝已

转变为主动邀请，返点率也呈下降趋势，商场渠道的打开助于公司的加速扩张。 

市场的火爆、加盟商开店热情的高涨，使得瑞贝卡的产品价格进一步上调，11年4
月公司针对新品平均涨价幅度达到10%，而给予加盟商的折扣亦有所提高（平均上调3-4
个百分点）。 

门店年内有望达到280家 

公司现拥有Rebecca、Sleek双品牌。高端的Rebecca主要定位一、二线城市，以

直营店为主，而Sleek则主要聚焦于二、三线城市，将依靠加盟来实现收入的快速扩张。 

图1：公司门店数量预测 

 
数据来源：广发证券发展研究中心 
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为配合加盟商的开店，sleek的广告投入下半年也要启动。目前公司已拥有（含已

签约）的门店约200家，11年底将超过280家，据我们预测13年公司门店数量将有望超

过600家。 

量价齐升，内销收入有望翻番，11年将贡献正收益 

受商场门店调整周期影响，公司开店主要集中于4月、9月，且部分新店当月就能实

现收入，因此下半年公司收入将环比上半年大幅增长，我们预计来自下半年的收入将占

到全年收入的60%以上。 

考虑到公司对于秋冬款新品提价幅度在10%左右，量价齐升使得公司11年确认收入

有望翻番。预计11年公司内销收入（终端）预计实现3.5-4亿，确认收入1.5-1.8亿元，

内销毛利率约60%，扣除费用后，内销11年有望实现3000万元以上的净利润。 

图2：内销收入及增速比较                            图3：内销收入占总收入比重逐年提高 

数据来源：广发证券发展研究中心 

海外市场的看点在于非洲、欧洲 

非洲市场是公司海外市场的重要看点。随着抚顺化纤发丝的试产、投产（11年8月），

加纳、尼日利亚的两个大辨生产线（2500万条）将在年内发挥作用。韩国厂家是公司在

非洲市场的主要竞争对手，但其原料来自于日本，因此公司抚顺化纤发丝投产后，将具

有较强的成本及产业链配套优势。 

公司将凭借产能属地化的优势，进一步对非洲市场进行广度和深度的开发，一方面

调整产品结构，定位中高端市场，另一方面将向南非等新兴市场拓展。预计11年非洲的

收入增速将在40%以上。未来伴随非洲市场开发的深入，公司有望进行产能的进一步扩

张，在非洲的大辨产能有望达到5000万条。 

目前欧洲市场主要依靠收购的sleek品牌运营，而未来公司有望将高端的Rebecca
品牌引进欧洲，在主要消费市场建立直营店，使得欧洲收入增幅保持30%以上。 
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图4：公司品牌矩阵 

数据来源：广发证券发展研究中心 

在（改）建项目有望年内投产 

公司在稳定海外市场的同时，在国内市场大举扩张，高速成长的市场使得公司并未

放松产能的扩张。 

目前发制品的主要原料为人发和化纤发丝，稀缺性使得人发价格不断上涨，而化纤

发丝相对人发的性能及成本优势愈发明显，未来化纤发丝将成为发制品市场的主流。由

于全球化纤发丝的供应主要集中于日本，且日本震后化纤发丝价格有近30%的涨幅，因

此公司在建的化纤发丝产能投产后，公司成本优势将凸显。 

表1：公司在（改）建项目进度 
项目 产能 进度 

抚顺化纤发丝项目 4000 吨 8 月投产 

负离子聚氯乙烯发丝生产线 4000 吨 

已投产两条

线，剩余 2 条

线年内投产 

尼日利亚化纤大辫生产线 1500 万条 9 月投产 

加纳化纤大辫生产线 1000 万条 9 月投产 

浚县女装假发生产线 200 万套 8 月投产 

高档白人发饰系列产品生产线（许昌） 200 万套 11 年底 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

改建的抚顺化纤发丝项目计划于5月试产100吨，8月份有望全面投产，尼日利亚、

加纳的大辨项目（已竣工）将发挥作用。 
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本部的负离子聚氯乙烯发丝生产线已投产两条，剩余两条生产线将于年内投产。 

浚县女装假发生产线计划于8月份投产，高档白人发饰项目年内也将投产。 

盈利预测及投资评级 

维持公司11年、12年EPS为0.35元、0.49元的盈利预测，目前股价对应11年PE 
28.6X，估值优势不明显。但公司所处的发制品行业处于高速发展阶段，公司在国内市

场处于垄断地位，未来公司有望成长为全球的假发龙头。从中长期来看，公司在全球市

场所具有的原料优势、品牌优势必将带来高盈利，继续看好公司的长期投资价值，维持

“买入”评级。 

风险提示 

海外需求复苏的不确定性；内销收入增长低预期及费用率高预期的风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,211 2,836 3,548 3,963 4,553
货币资金 787 1,070 795 637 445
应收及预付 298 519 1,177 1,426 1,764
存货 1,125 1,247 1,576 1,901 2,343
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 452 593 623 677 722

长期股权投资 25 51 51 51 51
固定资产 285 338 368 392 412
在建工程 29 62 81 105 128
无形资产 106 134 123 128 130
其他长期资产 8 9 0 0 0

资产总计 2,663 3,430 4,171 4,640 5,274

流动负债 1,038 533 387 467 596

短期借款 656 279 0 0 41
应付及预收 232 254 387 467 555
其他流动负债 150 0 0 0 0
非流动负债 303 898 896 896 896

长期借款 0 600 600 600 600
应付债券 300 296 296 296 296
其他非流动负债 3 2 0 0 0

负债合计 1,341 1,431 1,283 1,363 1,492

股本 616 786 786 786 786
资本公积 88 594 1,108 1,108 1,108
留存收益 661 666 943 1,332 1,837
归属母公司股东权益 1,323 1,994 2,837 3,226 3,731
少数股东权益 0 5 5 5 5
负债和股东权益 2,663 3,430 4,125 4,594 5,228

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1607 2005 2645 3212 3982
营业成本 1227 1469 1918 2313 2851
营业税金及附加 6 14 21 26 32
销售费用 62 122 153 193 239
管理费用 110 124 159 193 239
财务费用 65 74 75 40 36
资产减值损失 2 2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 3 0 0 0 0
营业利润 137 200 319 449 585

营业外收入 6 7 
营业外支出 0 1 
利润总额 142 206 322 452 588

所得税 18 28 45 63 82
净利润 124 178 277 388 506

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 124 178 277 388 506

EBITDA 234 309 425 523 660
EPS（元） 0.20 0.23 0.35 0.49 0.64

 

 

资产负债率趋势 

0%

16%

32%

48%

64%

80%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

6%

11%

17%

23%

28%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

-44%

-24%

-4%

16%

36%
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -76 -28 -499 -38 -116
净利润 124 178 277 388 506

折旧摊销 33 33 31 35 39

营运资金变动 -260 -240 -853 -493 -693

其它 27 1 46 32 32

投资活动现金流 -59 -214 -66 -85 -81

资本支出 -48 -151 -66 -85 -81

投资变动 0 -12 0 0 0

其他 -12 -51 0 0 0

筹资活动现金流 547 525 290 -35 5

银行借款 721 989 -279 0 41

债券融资 -108 -916 -2 0 0

股权融资 0 558 560 0 0

其他 -67 -106 12 -35 -35

现金净增加额 411 282 -274 -158 -192

期初现金余额 376 787 1,070 795 637

期末现金余额 787 1,070 795 637 445

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 17.6% 24.8% 31.9% 21.4% 24.0%
营业利润 -45.0% 45.8% 59.9% 40.5% 30.4%
归属于母公司净利润 -43.7% 43.4% 55.7% 40.2% 30.2%

获利能力   

毛利率 23.6% 26.7% 27.5% 28.0% 28.4%
净利率 7.7% 8.9% 10.5% 12.1% 12.7%
ROE 9.4% 8.9% 9.8% 12.0% 13.5%
ROIC 10.9% 11.6% 11.7% 12.2% 12.8%
偿债能力   

资产负债率 50.3% 41.7% 31.1% 29.7% 28.5%
净负债比率 24.1% 5.3% 3.5% 8.0% 13.1%
流动比率 2.13 5.32 9.16 8.48 7.64
速动比率 0.97 2.55 4.10 3.42 2.75
营运能力   

总资产周转率 0.71 0.66 0.70 0.73 0.80
应收账款周转率 11.50 8.90 3.65 3.65 3.65
存货周转率 1.18 1.24 1.22 1.22 1.22
每股指标（元）   

每股收益 0.20 0.23 0.35 0.49 0.64
每股经营现金流 -0.12 -0.04 -0.63 -0.05 -0.15
每股净资产 2.15 2.54 3.61 4.10 4.75
估值比率   

P/E 58.0 57.8 30.9 22.0 16.9
P/B 5.4 5.2 3.0 2.7 2.3
EV/EBITDA 32.1 33.7 20.4 16.9 13.7

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发纺织服装行业研究小组 
马涛，分析师，电子科技大学 MBA，7 年钢铁企业工作经历，2 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

林海，研究助理，浙江大学经济学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lh19@gf.com.cn，020-87555888-418。

 

相关研究报告   
瑞贝卡一季报点评：业绩低于市场预期_季报点评 马涛 2011-04-21 

瑞贝卡年报点评：收入符合预期，净利润低预期_年报点评 马涛 2011-03-30 

瑞贝卡(600439.sh)_公司调研简报 马涛 2011-01-30 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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