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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论： 

 2011年上半年公司实现营业收入和归属于上市公司股东净利润分别同比增

长 34.06%和 79.28%。其中，第二季度营业收入和净利润分别增长

37.31%和 129.95%。公司上半年实现每股收益 0.64 元。公司预计 2011

年 1-9月归属于上市公司股东净利润同比增幅在50%-70%之间。 

 报告期公司营业收入的增加主要来自销售渠道的增加和单店销售业绩的提

升。截止6月底公司销售终端总数1723家，较上年末净增加123家，其中

直营终端净增加 35 家，加盟终端净增加 88 家。分品牌看，公司主品牌富

安娜营业收入同比增长 32.18%，馨而乐同比增长 63.75%。分地区看，

公司各地区业务增长情况良好，除了西北地区增速略慢以外，其余地区均

高于30%。 

 报告期公司主营业务毛利率同比增加 1.73 个百分点。毛利率的增加主要

来自产品价格的提高和高毛利产品销售比重的增加。分产品看，被芯类产

品结构调整带来毛利率明显提升是推动综合毛利率提高的重要原因。分

收入结构看，高毛利率的直营收入大幅增长近 49%是推动公司中期主营

毛利率明显上升的重要力量。报告期公司直营渠道收入增长超预期主要

是因为直营单店销售业绩提升显著，同时电子商务和团购等创新的销售模

式带来新的业务增长点。 

 中报显示公司净利润增速大幅高于营业收入增速。主要是由于 1）主营业

务毛利率的增加。2）期间费用率的下降。在收入增长的情况下，公司上

半年销售费用比率和管理费用比率同比分别减少了1.03个百分点和2.04

个百分点，体现出公司优秀的费用管理水平。 

 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。 

 与同行竞争对手相比，公司的竞争优势在于产品的设计能力、管理基础

的扎实和自产能力的高比重等。公司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，同时在 ERP 系统的建设方面也是行业内起点较高的。 

 盈利预测和投资建议：根据中报情况，我们对公司 2011 年的直营和加盟

的收入增长进行了调整，同时对未来三年管理费用比率进行了小幅下调，

我们将公司 2011-2013 年的每股收益分别由 1.43 元、1.95 元和 2.69 元

分别上调为 1.51 元、2.08 元和 2.78 元。给予 2012 年估值 29 倍，对应

目标价为 60 元，维持公司买入评级。 

 风险因素：房地产政策调控进一步深入引发自住型房产成交量持续低迷

对公司未来业绩的可能影响。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8月 12 日） 52.00 元

目标价格 60.00 元

总股本/A股（百万股） 133.9

A 股市值（亿元） 69.63

国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告发布日期 2011 年 8 月 15 日

 

股价表现 
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富安娜 沪深300  
财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1067 1457 1999 2711
同比(%) 35% 37% 37% 36%
归属母公司净利润 128 202 278 372
同比(%) 48% 58% 38% 34%
毛利率(%) 46.1% 48.4% 48.8% 48.6%
ROE(%) 11.4% 15.3% 17.4% 18.9%
每股收益(元) 0.95 1.51 2.08 2.78
P/E（倍） 54.50 34.46 25.03 18.69
P/B（倍） 6.22 5.27 4.36 3.53
EV/EBITDA（倍） 37 22 16 11 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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  1151  1338 1819 营业收入 1067  1457  1999 2711 
  现金 667  500  457 623 营业成本 575  752  1023 1392 
  应收账款 22  40  51 67 营业税金及附加 4  5  7 10 
  其它应收款 13  16  22 31 营业费用 268  360  494 670 
  预付账款 50  64  87 118 管理费用 66  89  120 156 
  存货 415  526  716 975 财务费用 -8  -5  -4 -5 
  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  257  359 488 
  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  1697  2061 2572 利润总额 161  259  361 490 
流动负债 316  360  449 586 所得税 33  57  83 118 
  短期借款 30  0  0 0 净利润 128  202  278 372 
  应付账款 100  136  180 247 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 187  224  269 339 
归属于母公司净
利润 128  202  278 372 

非流动负债 16  16  13 15 EBITDA 170  283  408 552 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.95  1.51  2.08 2.78 
  其他 16  16  13 15      
负债合计 332  376  462 600 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% 36.6% 37.2% 35.6%
  留存收益 283  485  764 1136 营业利润 59.7% 59.2% 39.8% 35.9%
归属母公司股东权益
合计 1119  1321  1599 1971 净利润 48.4% 58.1% 37.7% 33.9%
负债和股东权益 1451  1697  2061 2572 获利能力   
     毛利率 46.1% 48.4% 48.8% 48.6%
现金流量表   单位:百万元 净利率 12.0% 13.9% 13.9% 13.7%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.4% 15.3% 17.4% 18.9%
经营活动现金流 -63  150  199 223 ROIC 10.0% 14.3% 16.7% 18.4%
  净利润 128  202  278 372 偿债能力   
  折旧摊销 17  31  52 68 资产负债率 22.9% 22.2% 22.4% 23.3%
  财务费用 -8  -5  -4 -5 净负债比率   
  投资损失 0  0  0 0 流动比率 3.71  3.20  2.98 3.11 
营运资金变动 -208  -78  -125 -186 速动比率 2.40  1.74  1.39 1.44 
  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  0.93  1.06 1.17 
  资本支出 -143  -300  -230 -70 应收账款周转率 46  44  42 44 
  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.65  6.37  6.47 6.53 
  其他 13  1  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 6  -16  -12 13 每股收益 0.95  1.51  2.08 2.78 
  短期借款 30  -30  0 0 每股经营现金流 -0.47  1.12  1.49 1.66 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产 8.35  9.86  11.94 14.72 
  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 54.50  34.46  25.03 18.69 
  其他 -24  14  -12 13 P/B 6.22  5.27  4.36 3.53 
现金净增加额 -187  -166  -43 166 EV/EBITDA 37  22  16 11 

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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