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行业持续高增长，半年报业绩大幅超预期
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 681     792     1,067  1,439  1,871   
（+/-%） 15.3% 16.3% 34.8% 34.8% 30.0%
营业利润 81 101 161 249 334
（+/-%） 27.7% 25.4% 59.7% 54.0% 34.2%
净利润 66 86 128 191 257
（+/-%） 12.7% 31.0% 48.4% 49.7% 34.2%
每股收益 (元) 0.49 0.64 0.95 1.43 1.92
每股经营现金流(元) 0.87 1.25 (0.47) 2.00 1.67
市盈率（倍） 84.9    64.8    43.7    29.2    21.7     
市净率（倍） 14.5 4.1 5.0 4.0 3.4
股价/经营现金 47.8    33.2    -88.9   20.8    25.0     
EV/EBITDA (倍） 31.8 28.9 29.0 18.3 13.4
净资产收益率 (%) 33.5 13.6 11.8 15.2 16.8
投入资本回报率 (%) 27.6 13.7 10.9 14.3 16.2

股票信息 

股票代码 002327.CH
当前股价（人民币） 41.67
日成交量（百万股） 0.26
52周最高价/最低价（人民币） 46.8/23.15
总市值 (百万) 5,580
总股数 （百万股） 134
主要股东 （持股比例） 林国芳(40.47%)

最近估值走势 

1周变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

富安娜 -1.9 -2.9 6.9 -3.2

深证综指 -1.4 -8.5 -16.1 -15.0

行业指数 -8.1 -9.0 -10.5 -5.9

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

半年报业绩高于预期： 
富安娜发布半年报预增公告，预计上半年每股收益 0.78~0.87 元，
同比增长 70~90%。这一增幅超出市场普遍预期的约 50%业绩增
速。主要原因是 1）销售状况理想；2）毛利率上升。 

► 收入增速强劲，家纺行业处于品牌化消费初期，增长潜力大。
2010 年 3 家家纺公司收入增速都在 30%以上，今年以来继
续保持量价齐升，反映了消费升级背景下中高端家纺消费强
劲增长。我们估计富安娜收入增长接近 35%，五六月份并未
出现类似其他子行业销售放缓问题，主要由于家纺产品销售
受反常天气影响相对服装较小。 

► 毛利率显著提升，估计相比去年同期改善约 2 个百分点。

1） 低价原材料储备充足，规避棉价波动风险，改善毛利率。近
期棉价大幅回落，公司原材料库存也恢复至正常水平。未来
产品售价不会随棉价下跌而降低，棉价走低有利于进一步提
升毛利率。 

2） 终端提价打折少。今年上半年富安娜以培育品牌为核心目
标，零售价上涨约 15%，并显著降低终端折扣，提升品牌形
象，并有助于毛利率改善。 

► 直营占比高，经营杠杆改善明显。富安娜超过 30%收入来自
于直营店，内生增长提升对租金、管理费用摊薄明显。 

发展趋势 
家纺行业整体向好，行业集中度提升趋势明显，行业领先品牌低
基数，高增长。经营杠杆提升可带动利润更快增长。 

盈利预测调整 
我们将 2011/12 EPS 分别调升 10%/12%至 1.43/1.92 元，同比增长
49.7%/34.2%。  

估值与建议 
上调至推荐评级。家纺处在品牌化消费初期，在消费升级的大环
境下势必从无品牌向有品牌消费方向发展，3 家家纺公司业绩快
速增长确定性较强，我们推荐整个家纺板块。富安娜规模位列行
业第二位，研发能力较强，直营占比高对终端掌控强，且股权激
励受众最广（10%员工持股 9%总股本）。2011 年市盈率 29.2 倍，
今明两年利润可翻番，是中长期投资良好标的。 

风险： 
棉花价格大幅反弹。 
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我们看好富安娜的原因 
• 公司直营占比高，终端掌控力强，经营杠杆弹性大。

富安娜在中心城市采取自营模式，在次中心城市则
以加盟代理为主。2010 年公司直营销售收入达 3.6
亿，占总体收入 34%，绝对值和相对占比均为三家
上市公司中最高。公司可更准确把握终端销售情况，
提升经营杠杆弹性，有助于长期可持续健康发展。 

 
图表 1: 公司直营、加盟收入对比（2010） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

注：罗莱的直营、加盟收入根据 2009 年收入比例推算 

• 在华南、华东、西部区域销售强势。富安娜品牌从
深圳起家，在深圳南山、神州龙华、江苏常熟拥有
三大生产基地，以及深圳、常熟大型物流配送基地，
在华南、西北区域占绝对领导地位。公司在该区域
拥有超过 17 万米土地储备，也为今后的生产及业务
扩张奠定了良好的基础。 

 

图表 2: 富安娜分地区收入情况（2010） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

 

 

 

 

图表 3: 三家上市家纺公司之间分区域的收入排名 
 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金研究部 

• 毛利率、营业利润率较高。2010 年富安娜毛利率水
平处于业内领先，达到 46.1%。一方面由于公司的
直营收入占比更高，另一方面是因为公司的高议价
能力，上半年富安娜品牌零售价上涨约 15%，并显
著减少了终端折扣。 

 
图表 4: 毛利率水平 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金研究部 

 
图表 5: 营业利润率水平 
 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司数据，中金研究部 
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图表 6: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

损益表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 681 792 1,067 1,439 1,871

营业成本 -374 -451 -575 -742 -961

营业费用 -172 -189 -268 -361 -464

管理费用 -44 -44 -66 -89 -112

财务费用 -7 -4 8 8 8

营业利润 81 101 161 249 334

税前利润 79 108 161 248 333

所得税 -13 -22 -33 -57 -77

少数股东权益 0 0 0 0 0

净利润 66 86 128 191 257
现金流量表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

经营活动现金流净额 67 129 -63 268 223

投资活动现金流净额 -12 -28 -131 -183 -223

融资活动现金流净额 -56 673 6 79 -15

货币资金增加额 -1 774 -187 163 -15

货币资金期初余额 79 78 852 665 829

货币资金期末余额 78 852 665 829 813
资产负债表(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产

货币资金 78 852 665 829 813
应收/预付款项 25 22 22 30 39

存货 219 197 415 395 512
336 1,093 1,174 1,348 1,486

非流动资产

固定资产净值 94 94 185 286 459

在建工程 2 17 30 92 112

无形资产和其他资产 51 50 49 49 49
15 13 13 13 13

总资产 162 174 276 440 633
流动负债

短期借款 25 0 30 15 0
应付/预收款项 164 151 156 198 256

应交税金 7 14 26 28 31

其它流动负债 36 41 52 67 86
248 225 316 368 443

长期负债 28 0 0 0 0

总负债 29 0 16 16 16

少数股东权益 0 0 0 0 0
股东权益 221 1,042 1,119 1,403 1,660
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图表 7: 可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 8: 历史 P/E 和 P/B 

P/E      P/B  
 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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股价 总市值 总市值 10年底-12年底

本地货币 (百万元) 百万美元 2010A YoY 2011E YoY 2012E YoY 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 净利润CAGR

服装纺织

婴童产品 1698.HK 博士蛙 4.75 9,856                 1,267         251 107% 434 73% 618 43% 0.14 0.26 0.39 33.4 18.4 12.3 56.9% 0.32

MTC.LN Mothercare 4.03 357                    574            22                 n.a 24                10% 32                30% 0.25 0.28 0.36 16.0 14.6 11.3 19.2% 0.76

2911.TT 丽婴房 39.80 7,775                 270            327              18% 341              4% 428              26% 1.67 1.74 2.19 23.8 22.8 18.2 14.4% 1.58

1086.HK 好孩子 3.55 3,550                 456            203              5% 208              2% 259              25% 0.20 0.21 0.26 17.5 17.1 13.7 13.0% 1.32

青少年休闲装 002269.CH 美邦服饰 30.20 30,351               4,694         758 25% 1,218 61% 1,647 35% 0.75 1.21 1.64 40.0 24.9 18.4 47.4% 0.53

002563.CH 森马服饰 48.84 32,723               5,061         1,001 46% 1,461 46% 2,050 40% 1.49 2.18 3.06 32.7 22.4 16.0 43.1% 0.52

002503.CH 搜于特 32.72 5,235                 810            91 68% 144 59% 220 53% 0.57 0.90 1.38 57.7 36.3 23.8 55.7% 0.65

330.HK 思捷环球 24.20 31,229               4,013         4,226 -11% 3,516 -17% 3,665 4% 3.27 2.72 2.84 7.4 8.9 8.5 -6.9% -1.29

鞋类 1880.HK 百丽 16.40 138,321            17,776      3,425 35% 4,389 28% 5,527 26% 0.48 0.64 0.85 34.3 25.5 19.3 27.0% 0.94

210.HK 达芙妮 6.94 11,367               1,461         596              51% 819              37% 979              20% 0.43 0.62 0.78 16.2 11.2 8.9 28.2% 0.40

1386.HK 盈进集团 1.50 935                    120            25                 - 4                  -84% 4                  0% 0.04 0.01 n.a. 37.2 233.8 n.a. n.a. n.a.

738.HK 利信达集团 4.63 2,960                 380            169              37% 196              16% 240              23% 0.26 0.31 0.37 17.6 15.1 12.4 19.2% 0.79

1836.HK 九兴控股 19.72 15,665               2,013         826              19% 921              12% 1,108           20% 1.22 1.43 1.81 16.1 13.8 10.9 15.9% 0.87

002291.CH 星期六 11.20 4,070                 629            100 -12% 136 36% 183 34% 0.28 0.37 0.50 40.6 29.9 22.3 35.0% 0.85

男装 1234.HK 利郎 10.90 13,086               1,682         419 38% 556 33% 728 31% 0.41 0.57 0.79 26.6 19.0 13.8 31.8% 0.60

891.HK 利邦 7.83 13,280               1,707         341              90% 477              40% 639              34% 0.24 0.35 0.49 33.1 22.6 16.0 36.9% 0.61

238.HK 长兴国际 3.86 3,756                 483            153              46% 198              29% 262              32% 0.18 0.25 0.35 20.9 15.4 11.1 30.7% 0.50

002029.CH 七匹狼 31.35 8,869                 1,372         283 39% 375 32% 508 35% 1.00 1.33 1.80 31.3 23.6 17.5 34.0% 0.70

601566.CH 九牧王 20.40 12,089               1,860         360 40% 487 35% 635 30% 0.63 0.85 1.11 32.4 24.0 18.4 32.7% 0.73

600177.CH 雅戈尔 10.05 22,377               3,461         2,672 -18% 1,512 -43% 1,953 29% 1.20 0.68 0.88 8.4 14.8 11.5 -14.5% -1.02

600177.CH 雅戈尔(经营性) 10.05 22,377               3,461         1,421 -13% 1,512 6% 1,953 29% 0.64 0.68 0.88 15.7 14.8 11.5 17.2% 0.86

002154.CH 报喜鸟 13.09 7,690                 1,189         243 31% 331 36% 441 33% 0.41 0.56 0.75 31.7 23.2 17.4 34.7% 0.67

002485.CH 希努尔 21.80 4,360                 674            144              29% 160              11% 204              28% 0.72 0.80 1.02 30.4 27.3 21.4 19.2% 1.42

家纺 002293.CH 罗莱家纺 77.20 10,836               1,676         239 63% 334 40% 465 39% 1.70 2.38 3.32 45.4 32.4 23.3 39.7% 0.82

002327.CH 富安娜 41.67 5,580                 863            128 48% 191 50% 257 34% 0.95 1.43 1.92 43.7 29.2 21.7 41.7% 0.70

002397.CH 梦洁家纺 44.59 4,214                 652            92 51% 143 56% 201 40% 0.97 1.51 2.13 45.9 29.4 21.0 48.0% 0.61

运动 2331.HK 李宁 13.46 14,197               1,825         1,108 17% 1,001 -10% 1,107 11% 1.24 1.17 1.36 10.9 11.5 9.9 0.0% -243.70

3818.HK 中国动向 2.47 13,996               1,799         1,464 0% 1,257 -14% 1,302 4% 0.30 0.27 0.30 8.1 9.0 8.3 -5.7% -1.58

2020.HK 安踏 13.90 34,667               4,455         1,551 24% 1,875 21% 2,256 20% 0.73 0.93 1.17 19.0 15.0 11.8 20.6% 0.73

1368.HK 特步 5.29 11,511               1,479         814              26% 950              17% 1,108           17% 0.44 0.54 0.66 12.0 9.8 8.0 16.7% 0.59

1361.HK 361度 4.77 9,862                 1,267         917              45% 1,025           12% 1,182           15% 0.52 0.61 0.74 9.1 7.8 6.4 13.5% 0.58

1968.HK 匹克 5.47 11,476               1,475         822              31% 991              21% 1,165           18% 0.46 0.58 0.72 11.9 9.4 7.6 19.0% 0.49

3813.HK 宝胜国际 1.35 5,792                 744            145              - 364              152% 464              27% 0.04 0.10 0.14 34.0 12.9 9.6 79.0% 0.16

NKE.US 耐克 91.82 43,535               43,535      2,133           12% 2,288           7% 2,626           15% 5.55 5.96 6.84 16.5 15.4 13.4 11.0% 1.41

ADS.GY 阿迪达斯 54.75 11,455               16,639      567              131% 680              20% 809              19% 2.71 3.25 3.87 20.2 16.8 14.2 19.5% 0.86

羽绒服 3998.HK 波司登 2.40 18,654               2,397         1,276           18% 1,436           12% 1,569           9% 0.19 0.23 0.26 12.4 10.5 9.2 10.9% 0.97

户外 300005.CH 探路者 16.01 4,291                 664 54                 22% 95                77% 149              56% 0.20 0.36 0.55 79.6 45.1 28.9 66.0% 0.68

002486.CH 嘉麟杰 14.50 3,016                 466            62                 44% 88                43% 128              46% 0.30 0.42 0.62 49.0 34.3 23.5 44.4% 0.77

女装 002425.CH 凯撒股份 20.33 4,351                 673            63                 9% 65                2% 76                17% 0.30 0.30 0.36 68.6 66.9 57.2 9.5% 7.07

589.HK 宝姿 18.40 10,463               1,345         473              1% 555              17% 675              22% 0.98 1.20 1.54 18.8 15.3 11.9 19.5% 0.78

裘皮 002494.CH 华斯股份 20.03 2,273                 352            53                 41% 75                42% 108              44% 0.46 0.66 0.95 43.2 30.3 21.1 43.2% 0.70

鞋底 002517.CH 泰亚股份 19.09 1,688                 261            38                 12% 48                27% 70                46% 0.43 0.54 0.79 44.6 35.2 24.1 36.0% 0.98

纺织 2698.HK 魏桥纺织 5.85 6,987                 898            1,628 82% 1,814 11% 2,010 11% 1.60 1.88 2.19 3.6 3.1 2.7 11.1% 0.28

2313.HK 申洲国际 10.60 13,197               1,696         1,272 2% 1,564 23% 1,880 20% 1.20 1.55 1.96 8.8 6.8 5.4 21.6% 0.32

321.HK 德永佳 9.20 12,521               1,609         1,133           13% 1,314           16% 1,503           14% 0.98 1.19 1.43 9.4 7.7 6.4 15.2% 0.51

551.HK 裕元集团 24.70 40,729               5,234         3,261           3% 3,588           10% 4,134           15% 2.33 2.69 3.26 10.6 9.2 7.6 12.6% 0.73

000726.CH 鲁泰A 10.91 9,220                 1,426         739 30% 931 26% 1,076 16% 0.74 0.94 1.08 14.7 11.7 10.1 20.7% 0.56

601718.CH 际华集团 4.53 17,472               2,702         510              12% 749              47% 1,036           38% 0.13 0.19 0.27 34.3 23.3 16.9 42.6% 0.55

002042.CH 华孚色纺 24.90 6,914                 1,069         371              154% 485              31% 656              35% 1.58 2.06 2.79 15.8 12.1 8.9 32.9% 0.37

002003.CH 伟星股份 17.13 4,436                 686            256              48% 328              28% 435              33% 0.99 1.27 1.68 17.3 13.5 10.2 30.4% 0.45

每股收益
子行业分类 PEG代码 公司

市盈率净利润(百万元)
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特别声明 
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