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事件：近期通过中期策略会的形式我们组织了公司的机构交流，就公司最新经营情况进行了深入探讨。 

 

我们的观点： 

 公司二季度延续一季度的快速增长态势，我们预计公司中报业绩同比增长 50%以上。公司一季度收入和盈利分别增长 31%和

63%，4月盈利增速环比略有放缓，5月又呈现高速增长，6 月增速相比 5 月预计有所放缓。从目前经营情况看，我们预计公司

中报盈利增长 50%——60%之间。目前看从去年开始的产品提价和国内房产调控对公司产品的终端销售影响不明显。 

 2011 年秋冬订货会情况喜人，我们预计同比增长 50%—60%之间。日前刚刚结束的公司 2011 年秋冬订货会延续了春夏的高增

长，我们预计金额同比增长 50%——60%之间（春夏订货会同比增长 50%左右），其中单价同比增长 15%左右，环比去年年

底的价格基本持平。秋冬订货会的高增长从一个侧面反映了国内家纺行业和公司加盟商良好的终端销售形势。 

 未来 2—3 年渠道扩张仍将实行加盟为主、直营为辅的模式，基本保持每年新开 400 家左右的规模。鉴于目前国内家纺行业快

速发展的态势，公司未来将保持目前较快的渠道扩张步伐，未来 2—3 年每年新开直营店基本在 80——100 家左右，新开加盟

店 300 家左右。在新开店的区域选择上，除了已有城市的进一步加密外，空白城市的布局也将进一步加快。考虑到店铺的选址

和运营效率等因素，每年也会有一定的关店，但每年关店比率小于每年新开店的 20%。从单店运营效率看，目前成熟门店的同

店增长基本在 15%左右。 

 原料价格未来若维持持续低位有利于公司后续盈利能力的提升。公司对原料价格的判断和采购在同行中是操作较为成功的，

2010 年初在判断原料可能上涨的情况下，做了较充分的采购储备，对公司 2010 年的盈利能力提升产生了积极的影响。2011 年

初公司预计原料价格可能回调，因此在采购政策做了重新调整（回归到正常状态），并得到了市场的印证。2010 年下半年开始

伴随原料价格的快速上升，公司产品也进行了积极的提价（估计 20%左右），我们认为品牌产品提价后很难会因为原料价格的

下降进行主动下调，因此未来如果原料维持目前的低位或持续下降，将对公司 2012 年开始的盈利能力产生正面的推动。 

 我们预计国内家纺行业未来 3—5 仍将保持快速增长态势，龙头公司的增速将明显超越行业平均水平。通过今年以来对三家家

纺龙头公司及终端加盟商的调研，我们发现目前国内家纺行业目前仍然保持快速增长态势，房地产调控对终端消费的影响不明

显，提价对销量的增长略有影响，但随着时间的推移和提价的放缓，预计 2012 年开始销量增长会重新恢复，同时原料价格的

下调反而有利于行业未来盈利能力的提升。我们预计未来 3—5 年国内家纺行业将保持快速增长态势，龙头公司将借助上市的

平台（品牌、资金和渠道等）获得明显超越行业的增长速度。 

 与同行竞争对手相比，公司更加注重产品的原创和管理基础的夯实，是一家内在质地十分优良的公司。与同行业竞争对手相比，

我们认为公司的特色在于一直很注重研发设计的投入和保持品牌的原创特色，同时在经营管理方面较为稳健，相对更高的直营

比重也体现出其对渠道更强的控制能力。另外在产能布局上也是更为完善和充分的，目前公司在深圳、常熟和四川均有自己的

工厂，同时在 ERP 系统的建设方面也是行业内起点较高的。我们认为公司作为一家内在质地优良的家纺龙头企业，未来的可持

续增长值得期待。 

 盈利预测与投资评级：根据公司二季度的经营情况和秋冬订货会情况，我们小幅上调对公司的盈利预测，预计 2011—2013 年

的每股收益分别为 1.37 元、1.87 元和 2.54 元，预计三年盈利复合增长率在 39%左右，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：房地产政策调控可能引发自住型房产成交量持续低迷对公司业绩的短期影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析（富安娜（002327）） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1174 1157 1334 1793  营业收入 1067 1549 2148 2887
  现金 667 440 341 456  营业成本 575 831 1158 1564
  应收账款 22 43 54 71  营业税金及附加 4 5 8 10
  其它应收款 13 17 24 33  营业费用 268 383 526 702
  预付账款 50 71 98 133  管理费用 66 101 135 168
  存货 415 582 811 1094  财务费用 -8 -5 -2 -3
  其他 8 5 6 6  资产减值损失 1 0 0 0
非流动资产 276 545 722 753  公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 185 371 534 585  营业利润 161 233 324 446
  无形资产 49 46 43 40  营业外收入 2 3 3 3
  其他 43 128 145 128  营业外支出 2 1 1 1
资产总计 1451 1702 2057 2546  利润总额 161 235 326 448
流动负债 316 384 491 638  所得税 33 52 75 107
  短期借款 30 0 0 0  净利润 128 183 251 340
  应付账款 100 151 203 277  少数股东损益 0 0 0 0
  其他 187 233 287 361  归属于母公司净利润 128 183 251 340
非流动负债 16 16 13 15  EBITDA 170 259 373 511
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.95 1.37 1.87 2.54
  其他 16 16 13 15       
负债合计 332 400 504 652  主要财务比率     
 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 134 134 134 134  成长能力 
  资本公积 701 701 701 701  营业收入 34.8% 45.1% 38.7% 34.4%
  留存收益 283 467 718 1058  营业利润 59.7% 44.4% 38.9% 37.7%
归属母公司股东权益合计 1119 1302 1553 1893  净利润 48.4% 43.5% 36.8% 35.7%
负债和股东权益 1451 1702 2057 2546  获利能力 
      毛利率 46.1% 46.3% 46.1% 45.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率 12.0% 11.8% 11.7% 11.8%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.4% 14.1% 16.2% 18.0%
经营活动现金流 -63 90 145 174  ROIC 10.0% 13.1% 15.5% 17.6%
  净利润 128 183 251 340  偿债能力 
  折旧摊销 17 31 52 68  资产负债率 22.9% 23.5% 24.5% 25.6%
  财务费用 -8 -5 -2 -3  净负债比率 
  投资损失 0 0 0 0  流动比率 3.71 3.01 2.72 2.81
营运资金变动 -208 -120 -153 -205  速动比率 2.40 1.50 1.07 1.09
  其它 8 0 -3 -27  营运能力 
投资活动现金流 -131 -299 -230 -70  总资产周转率 0.79 0.98 1.14 1.25
  资本支出 -143 -300 -230 -70  应收账款周转率 46 45 42 44
  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 6.65 6.63 6.54 6.51
  其他 13 1 0 0  每股指标（元） 
筹资活动现金流 6 -17 -14 11  每股收益 0.95 1.37 1.87 2.54
  短期借款 30 -30 0 0  每股经营现金流 -0.47 0.67 1.08 1.30
  长期借款 0 0 0 0  每股净资产 8.35 9.72 11.60 14.14
  普通股增加 31 0 0 0  估值比率 
  资本公积增加 -31 0 0 0  P/E 42.03 29.28 21.41 15.78
  其他 -24 13 -14 11  P/B 4.80 4.12 3.46 2.84
现金净增加额 -187 -227 -99 114  EV/EBITDA 28 18 13 9

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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