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基本状况 
总股本(百万股) 133.90 
流通股本(百万股) 33.80 

市价(元) 52.00 

市值(百万元) 6962.80 

流通市值(百万元) 1757.60 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 791.79 1,067.3 1,448.0 1,851.1 2,384.3
营业收入增速 16.31% 34.80% 35.61% 27.83% 28.80%
净利润增长率 32.52% 47.02% 56.95% 31.39% 38.03%
摊薄每股收益（元） 0.87 0.95 1.46 1.92 2.65 
前次预测每股收益（元）   

市场预测每股收益（元）  1.24 1.65 2.65 
偏差率（本次-市场/市场）  17.93% 16.45% 0.08%
市盈率（倍） 45.69 41.31 35.56 27.06 19.61 
PEG 1.40 0.88 0.62 0.86 0.52 
每股净资产（元） 10.12 8.35 9.85 11.29 13.28 
每股现金流量 1.25 -0.47 1.21 1.98 2.82 
净资产收益率 8.58% 11.75% 14.85% 17.02% 19.97%
市净率 3.92 4.73 5.28 4.61 3.92 
总股本（百万股） 103.00 133.90 133.90 133.90 133.90 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司 8 月 15 日发布公告，2011 年 1-6 月公司营业总收入、利润总额和归属上市公司股东的净利

润分别为 6.08 亿元、1.12 亿元和 0.86 亿元，分别比去年同期增长 34.06%、83.10%和 79.28%，基本每

股收益为 0.64 元。公司预计 2011 年 1-9 月归属上市公司股东的净利润增幅为 50%-70%。 

 毛利率水平提高和费用率下降是造成公司 2011 年中报业绩超预期的主要原因。2011 年中期公司净利润

增速近 80%，远高于收入 34%的增速，主要原因在于：一公司毛利率水平由 2010 年同期的 46.41%上

升为 48.48%；二是公司的费用率由 2010 年同期的 32.41%下降至 28.91%，下降约 3.51 个百分点，其

中销售费用率和管理费用率分别下降 1.03 和 2.04 个百分点。 

 产品结构的调整对造成毛利率水平造成的长期的，持续性影响。产品结构调整包括两方面：一是产品类

型的变动，例如 2011 年中期，毛利率水平较高的套件产品的收入占比比 2010 年同期高 3.6 个百分点；

二是同一产品类型不同档次产品的变动，例如 2011 年中期公司提升了被芯产品的档次，促使被芯类产品

的毛利率上升 3.42 个百分点。 

 不同于产品结构的调整对造成毛利率水平造成的持续性影响，成本因素的变化对毛利率的影响是不可持

续的。在成本上升过程中，公司可以通过终端产品的提价和原材料的储备来提高盈利能力，这也是 2010

年公司毛利率水平提高的主要途径；而随着 2011 年依赖棉花价格从高位的回落直至趋于稳定，成本因素

对毛利率的影响大为减弱，但是由于产品价格刚性的存在，我们认为 2011 年公司毛利率水平仍旧保持在

48%以上。 

 随着销售旺季的来临和新设店铺的增多，2011 年下半年的费用率将有所上升。2011 年 6 月底公司店铺

数目为 1723 家（其中直营 435 家，加盟 1288 家），新设店铺约 220 家，少于去年同期 246 家，这是造
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成费用率下降的原因之一，随着销售旺季来临和下半年直营店铺建设速度的加快，我们认为公司销售费用和

管理费用将有所提高，我们认为 2011 年全年费用率为 30%左右。 

 直营店铺运营效率的提高造成公司直营店铺收入增速高于加盟近 20 个百分点。通过测算，2011 年 1-6 月，

公司直营和加盟店铺单店收入分别为 59.1 和 26.24 万元，分别比去年同期增长 24.45%和 0.89%，公司直

营收入占比比去年同期增加 8 个百分点。 

 区域横向扩张加速，虽然华南和华东仍旧是公司的收入来源，但是其他区域的收入占比呈上升的态势，华

北和西南地区收入增幅明显超过平均水平。2011 年 1-6 月，公司华北和西南地区的收入增速分别为 55.93%

和 46.22%，收入占比分别比 2010 年提高 1.08 和 0.96 个百分点。 

 多品牌战略持续推进，馨而乐品牌收入占比提升 3 个百分点至 16.89%。虽然富安娜较早采用多品牌的产品

系列，但是主品牌占比一般在 82%以上，其他品牌推动的力度较小。公司 2009 年以来加大对第二品牌馨而

乐的推广，加强中档品牌收入占比，正式启动真正的多品牌战略，2011 年 1-6 月，馨而乐品牌收入增速比

富安娜主品牌高 30 个百分点，预计未来三年馨而乐收入增速超过 30%。 

 上调盈利预测，增持评级 

 预测 2011-2013 年的净利润分别为 1.96、2.57 和 3.55 亿元，同比增长 56.9%、31.4 和 38%，上调

2011-2013 的 EPS 为 1.46、1.92 和 2.65 元（2011-2012 原为 1.31 和 1.76 元），目标价位 57.6-58.4

元，增持评级。 
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图表 1：单季度财务数据（百万元） 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：1H2011 套件收入占比增加，被芯占比减小 图表 3：1H2011 套件和被芯毛利率水平同比上升 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 4：直营收入增速比直营高近 20 个百分点 图表 5：加盟毛利率比 2010 上升 1.82 个百分点 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 6：1H2011 新设店铺 220 余家  图表 7：公司收入占比变化 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 8：其他品牌收入占比上升 1 个百分点 图表 9： 各品牌毛利率水平约增长 1 个百分点 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：1H2011 西南和华北同比增速较快，华南和华东区域占比有所降低 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 11：1H2011 公司净利润增幅远超收入增幅 图表 12：1H2011 公司费用率下降 3.51 个百分点 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 13：1H2011 毛利率比 10 年上升 2.37 个百分
点

图表 14：棉价下跌有助于降低公司下半年成本压力

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本报告仅供齐鲁证券有限公司（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。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对
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