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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

富安娜是一家中高端品牌家纺企业，主要从事以床上用品为主的家纺产品的研发、设计、生产和销售业务。拥有“富安

娜”、“馨而乐”、“维莎”、“圣之花”四个风格和定位不同的品牌，以满足不同消费层次需求。截止 2010 年底公司共拥有

销售渠道 1500 家，高直营比例和准确的原材料价格走势判断使公司的毛利率水平远高于竞争对手。我们认为未来公司将

通过渗透中档产品和加大加盟招商力度，实现渠道和市场份额的快速增长。预计 2011-2013EPS 分别为 1.53、1.96、2.58

元，给予 2011 年 35 倍 PE，年底目标价 53.55 元，“增持”评级。 

1．秉承“艺术”家纺，兼顾大众需求。 

公司目前主要拥有“富安娜”、“维莎”、“馨而乐”、“圣之花”四个品牌。“富安娜”品牌销售收入占总收入的 80%以上，

是公司“艺术家纺”品牌定位的代表品牌，该品牌将生活艺术作为床上用品设计的目标，以适应现代人对高品位生活的追

求。目标客户为具有一定消费能力的中高端消费群体，产品特色鲜明，在华南地区具有较高声誉。该品牌的消费粘性较大，

公司的客户回头率较高，据公司市场部门所做的客户调查，每年的客户中约 30%为二次或多次购买公司产品的顾客，VIP

客户的重复购买率更是高达 70%。 

“馨而乐”是公司的第二品牌，以田园风为主，2010 年销售收入 1.3 亿元，消费人群为都市白领，是公司未来新的增长

点；“圣之花”原来计划走超市渠道，后来超市渠道运转不利，现在公司打算运用“圣之花”品牌走网络渠道；“劳拉夫人”

品牌原本走网络渠道，但是“劳拉夫人”不符合网络形象，目前该品牌停止发展。 

 

表 1 富安娜品牌系列介绍 

品牌 富安娜 馨儿乐 维莎 圣之花 劳拉夫人

销售收入比重 约 82% 约 12% 约 1% 约 5% 已停止运营

市场定位 中高端消费群 中端消费群 高端消费群 大众消费群 -

设计风格 
高贵、典雅、浪漫、温

馨 
简约、时尚、现代、个性 尊贵、经典、奢华、高雅

个性、舒适、随意、轻

松 
-

品牌表达内涵 
温馨浪漫、典雅出众的

欧陆风情 
将艺术灵感、时尚和自然元

素融入现代感性生活

独特的欧洲文化艺术风

情，将品味生活引入尊贵

随意亲和，富有温馨情

趣的大众生活 
-

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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表 2 富安娜不同品牌的收入占比和毛利率情况 

中高档品牌(富安娜，维莎终端零售价 800 以上） 低档品牌（馨而乐，圣之花终端零售价 600 以下）
年份 

收入比重（%） 品牌毛利率（%） 收入比重（%） 品牌毛利率（%）

2006 78.71  30.84 21.29  28.59 

2007 84.97  38.45 15.03  33.69 

2008 82.55  47.26 17.45  39.19 

2009 83.04  45.42 16.96  36.34 

2010 81.80  48.22 18.20  42.85  
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

2．保持直营优势，加快加盟步伐。 

三家上市家纺企业罗莱家纺、梦洁家纺和富安娜，富安娜的直营销售网络占比最高，公司的毛利率水平也最高。但直营的

缺点是不能快速的实现渠道网络扩张，这在行业高速发展阶段，不利于公司快速抢占市场份额。目前公司营销网络的实施

思路有所转变，逐步加快加盟体系建设。我们预计未来公司平均每年新开门店数量比较稳定，在 400 家左右，加盟店开店

的速度会快一点，加盟和直营门店的目标比例是，加盟店占比 70%，直营店占比 30%。 
 

图 1  富安娜不同销售渠道销售收入情况 图 2 富安娜不同销售渠道销售增长情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所 资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

 

3．准确判断棉价走势，大幅提升毛利率水平。 

公司原材料成本占主营业务成本的 80%以上，因此原材料波动对公司毛利率水平影响较大。公司原材料主要是坯布，凭

借多年的行业经验，在棉花大涨之前公司储存了大量坯布，并预测到今年 4 月份棉花价格下跌，公司毛利率在 2010 年底

有了较大幅度的提升，较 2009 年提高 3.12 个百分点。原材料成本计价采取加权移动平均价格，因此成本价格不存在滞

后因素。由于 2010 年产品价格提升较多，预计 2011 年订货会提价没有 2010 年高，主要通过提高品牌力，减少打折促

销活动和推出更多新品来提高盈利能力。 
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表 3 家纺企业毛利率比较 

 富安娜 罗莱家纺 梦洁家纺

2006 30.14% 25.63% 32.04%

2007 37.46% 34.81% 33.55%

2008 45.00% 37.06% 33.07%

2009 42.99% 39.10% 36.27%

2010 46.11% 37.80% 40.63% 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 

 

4．加盟商利润丰厚，助推业绩高速增长。 

公司目前拥有 500 多个加盟商，基本 1 个城市 1 个加盟商。加盟商折扣较低，对加盟商的考察主要考虑其对品牌的认同

程度和经销商的实力。一般 100 平米新开门店需要资金 60-70 万元初始资金，铺货金额仅 10 万元左右，进入门槛低，现

金流充沛。对加盟商的监督管理主要依靠终端督导检查。我们认为目前家纺行业的竞争环境还比较宽松，加盟商利润丰厚，

此时大力拓展加盟商营销网络有利于公司迅速扩大市场份额。 

5．股权激励计划。 

2011 年初公司发布股权激励计划，授予 175 名激励对象共计 223.3 万份股票期权，预留 24.7 万份。授予日为 2011 年 2

月 23 日，2010 年利润分配后，首期行权价格调整为 33.54 元。行权业绩考核目标为以 2010 年净利润为基数，2011 年

净利润增长率不低于 20%，2012 年净利润较 2010 年增长不低于 50%，2013 年净利润较 2010 年增长率不低于 80%。

分三批行权，行权数量分别为授予总量的 30%、30%和 40%，行权日分别为 2013 年-2015 年的 2 月 24 日。此次股权激

励授予人员大多为公司中层管理人员和基层营销人员，因此此次股权计划对此类员工的激励作用较大。我们计算 2011 年

需计提管理费用 720 万元左右。 

6．投资建议。 

公司充分分享了行业的高速增长，未来“馨而乐”品牌有望为公司贡献较高的增长速度。“大家居”的先进经营理念有效

的提高了平效，充实了“艺术家纺”的品牌内涵。预计 2011-2013EPS 分别为 1.53、1.96、2.58 元，给予 2011 年 35 倍

PE，年底目标价 53.55 元，“增持”评级。 

风险提示：对加盟商管理不利造成终端库存堆积的风险；市场管控不到位造成价格体系错乱的风险；无法迅速扩大中端

产品销量，市场占有率下降的风险。 
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表 1 富安娜合并损益表及预测 

利润表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 681  792 1067 1467  2122 2840 

营业成本 374  451 575 742  1098 1469 

营业税金及附加 2  3 4 6  9 12 

销售费用 172  189 268 371  537 719 

管理费用 42  43 65 103  146 190 

财务费用 7  4 (8) (13) 1 14 

投资收益 0  0 0 0  0 0 

资产减值及公允价值变动 1  (1) 1 1  1 1 

其他收入 (4) 1 (3) 0  0 (0)

营业利润 81  101 161 259  332 437 

营业外净收支 (1) 7 (0) 1  1 1 

利润总额 79  108 161 260  333 438 

所得税费用 13  22 33 55  70 92 

少数股东损益 0  0 0 0  0 0 

归属于母公司净利润 66  86 128 205  263 346 

全面摊薄每股收益（元） 0.49  0.64 0.95 1.53  1.96 2.58 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
卢媛媛：纺织服装业分析师。 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：美邦服饰（002269）、凯撒股份（002425）、际华集团（601718）、步森股份（002569）、星期六（002291）、

搜于特（002503）、富安娜（002327）、九牧王（601566）、鹿港科技（601599）等。 

 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


