
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 纺织Ⅱ 

当前价格(元)： 39.00 

目标价格(元)： 55.60 

 

 

[table_stockTrend] 
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[table_relate] 1《富安娜(002327):全年业绩超预

期，加盟收入提升明显》2011.4 

2《富 安 娜(002327):业绩符合预

期，成长确定》2010.8 

3《资本市场助力，家纺龙头再次

启航》2010.5 

 

投资要点： 

 家纺行业处于成长前期，发展前景广阔，从行业的竞争情况

来看，家纺行业竞争尚不激烈。一方面，家纺行业国外品牌

并不强势，本土家纺品牌更受到消费者的喜爱，另一方面，

即使国内的家纺品牌，消费者熟知的品牌也较少。这使得龙

头企业具有较大的竞争优势。 

 渠道为王，谁拥有了渠道谁便在市场竞争中占得先机。公司

直营比例达到 35%，远超过竞争对手与行业平均水平。加大

直营比例是品牌企业发展的必然方向，公司在这一点走在行

业的前列，较大的直营店比例，使得公司更加贴近市场，经

营更加稳健，更有利于创建基业长青的百年老店。上市后，

公司渠道策略有微调，在直营稳健发展的基础上，适当加快

了加盟店发展速度，我们认为，由于公司直营店经营积累了

非富的门店管理经验，公司对加盟店的管理与支持也更容易

成功。 

 “艺术家纺”的品牌特色难以被竞争对手复制，近二年公司

对于品牌的维护卓有成效。下半年，随纺织原料的价格下降，

公司成本下降，若采取灵活的促销措施，则对产品的销售促

进作用将更加明显，效果优于竞争对手，对下半年公司的销

售我们持乐观态度。 

 预计 2011、2012、2013 年，公司可实现每股收益 1.39、1.91、

2.63 元，最近三年复合增长率 40%，按 40 倍市盈率估值，6

个月内目标价 55.60 元。给予“买入”评级。 

 

   

 

[table_predict]     2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 13390.00  主营业务收入(亿) 10.67 16.67 23.09 32.40 

流通 A 股(万) 3380.00  +/-% 34.80 56.27 38.47 40.33 

52 周内股价区间(元) 32.0-46.8  净利润(百万) 127.76 186.19 256.00 352.24 

总市值(亿) 52.22  +/-% 48.37 45.95 37.49 37.59 

总资产(亿) 14.22  EPS(元) 0.95 1.39 1.91 2.63 

每股净资产(元) 8.80  P/E 40.87 28.05 20.40 14.80 

 

公司基本资料 

投资评级：买入(维持) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  
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一、 上市以后高增长延续 

上市第一年公司向投资者交了一份合格的答卷，2010 年公司实现营业收入 10.67

亿，同比增长 34.8%，实现净利润 1.27 亿，扣除非经常性损益后同比增长 61.94%。

2006-2009 年三年间，公司收入复合增长率 23.5%，利润复合增长率 36.7%。上

市后第一年收入、利润增速均创下记录。保持了良好的发展势头。公司 2009 年

报对 2010 年的销售计划是销售收入 9.9 亿，利润 1.12 亿，实际情况收入超额

7%，利润超额 13%，收入、利润均超额完成年初制订的销售计划。 

2010 年公司毛利率大幅增加，加盟渠道毛利率达到 38.85%，比去年提高 2.54%，

直营渠道毛利率 63.23%，比去年增加 7.37%。2010 年公司产品提价约 15%-20%，

这使得毛利率有较大幅度的增加。 

今年春夏产品，公司再次提价 15%-20%左右，一季度，毛利率再创新高，达到

49.56%，收入增幅 31.49%，扣除非经常损益后的利润增加 62.91%。同时，公司

预告 2011 年中报，公司利润增速在 30%-50%之间。 

二、 渠道扩展速度加快 

2010 年，公司净增门店约 350 家，其中直营店约 100 家，加盟店约 250 家。 

从门店增长情况来看，公司加大了市场开拓力度。 

      图 1：当年新开门店数量（个） 
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来源：华泰证券研究所 

从公司历年开店情况来看，2009 年是公司开店的低谷期，2010 年开店数量创下

历年之最。根据行业经验，新开门店有一个培育期，一般当年平效是成熟门店的

30%左右，第二年达到 80%，第三年进入成熟期。由于 2009 年开店数量较少，因

此，新开门店对 2010 年公司收入贡献不大。2010 年收入增长主要来自成熟门店
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的内生性增长。成熟门店的内生性增长有二个途径，A：产品单价的提高；B：销

量的增长。内生性增长最能体现产品的市场竞争力，主要取决于公司产品知名度

与美誉度的提高，消费者认可某一品牌，愿意为此付出更高的溢价。我们认为内

生性增长是一种最有质量的增长，是可持续的增长，这使得公司在资本支出较少

的情况下实现成长，同时，可摆脱市场空白区域的有限性对品牌发展的限制，突

破门店数量瓶颈产生的销售天花板现象。我们推测 2010 年公司平效增长在 20%

左右。 

外延式增长主要靠新开门店产生销售增量，2010 年公司新开门店在 2011 年后将

逐步进入成熟期，我们预计 2011 年公司将获得超越历史平均水平的高增长。 

三、 下半年成本压力下降，销售有望超预期 

2010 年及 2011 年第一季度，公司经营的主要特点是高成本，2010 年全年棉花价

格不断攀升，全年价格上涨超过 1 倍。因而 2010 年，富安娜面对不断上升的成

本压力，但公司通过涨价，完全化解这一成本压力。毛利率并创下新高。2011

年一季度，公司处于前所未有的高成本经营环境，依然成功提价 20%左右，且对

终端未产生明显的抑制作用，毛利、销量双增加，因而一季度获得高增长。 

3 月中旬以后，纺织原料价格高位回落，国内 328 级棉价由 3 月中的高点 30881

元/吨下降至最近的 25578 元/吨，降幅 17%，下游纺织行业成本压力有所减轻。

我们预计下半年棉花价格可能运行在 2000-25000 元/吨之间，在成本压力减轻的

情况下，公司秋冬季产品价格同比增幅小于春夏季产品同比增幅，对产品销售产

生刺激作用，秋冬季产品销量将增加，超出市场预期。 

图 2：2010、1---2011、5 国内棉花价格（元/吨） 
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来源：华泰证券研究所 
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四、 三个理由确定公司的投资价值 

1、 行业发展前景广阔，竞争尚不激烈 

家纺行业处于成长前期，发展前景广阔，未来 5年行业增速仍可保持在 20%左右，

而龙头企业可保持 30%的利润增速。从行业的竞争情况来看，家纺行业竞争尚不

激烈。一方面，家纺行业国外品牌并不强势，本土家纺品牌更受到消费者的喜爱，

另一方面，即使国内的家纺品牌，消费者熟知的品牌也较少。这使得龙头企业具

有较大的竞争优势。 

2、 公司具有行业最强的渠道管控能力 

渠道为王，谁拥有了渠道谁便在市场竞争中占得先机。公司直营比例达到 35%，

远超过竞争对手与行业平均水平。加大直营比例是品牌企业发展的必然方向，公

司在这一点走在行业的前列，尽管从短期来看，由于公司直营比例较大，从而减

缓了发展速度。从长期来看，较大的直营店比例，使得公司更加贴近市场，经营

更加稳健，更有利于创建基业长青的百年老店。上市后，公司渠道策略有微调，

在直营稳健发展的基础上，适当加快了加盟店发展速度，我们认为，由于公司直

营店经营积累了非富的门店管理经验，公司对加盟店的管理与支持也更容易成

功。 

3、 品牌建设卓有成效 

“艺术家纺”的品牌特色较难被竞争对手复制，近二年公司产品提价幅度大于竞

争对手，且较少采用打折的促销策略，对于品牌的维护卓有成效。下半年，随纺

织原料的价格下降，公司成本下降，若采取灵活的促销措施，则对产品的销售促

进作用将更加明显，效果优于竞争对手，对下半年公司的销售我们持乐观态度。 

五、 盈利预测与估值 

  预计 2011、2012、2013 年，公司可实现每股收益 1.39、1.91、2.63 元，最近

三年复合增长率 40%，按 35-40 倍市盈率估值，6 个月内目标价 55.60 元。给予

“买入”评级。 
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附表：预测利润表（万元） 

 2011E 2012E 2013E 

营业收入 166787 230947 324099 

营业成本 87458 121577 168945 

营业税金及附加 751 1039 1458 

销售费用 42254 57823 83557 

管理费用 10324 14296 20062 

财务费用 1501 2079 3111 

资产减值损失    

营业利润 24499 34134 46965 

营业外收入    

营业外支出    

利润总额 24499 34134 46965 

所得税 5879 8533 11741 

净利润 18619 25600 35224 

少数股东权益    

归属于母公司权益 18619 25600 35224 

EPS 1.39 1.91 2.63 

 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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