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公司增长迅速，业绩略超预期 

事件描述 

罗莱家纺 2011 年中报公告：公司实现营业收入 100,324.61 万元，比上年同期增长 51.59% ，利润总额 18,771.74

万元，比上年增长 65.53%，归属于母公司股东的净利润 16,243.55 万元，比上年增长 73.84%，每股收益 1.16 元, 比

上年增长 73.13%。公司业绩略超预期。 

我们认为： 

1、 公司较快增长，且多品牌优势逐步体现； 

2、 公司在快速发展的基础上，不断夯实基础，以保持可持续发展； 

3、预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 26.6 亿元、38. 63 亿元，每股收益分别为 2.62 元、4.03 元，目前

对应 PE 分别为 34、22 倍，虽然估值不低，但家纺行业的快速发展、行业发展空间较大以及公司的龙头地位，

我们继续维持“推荐”评级。 

事件评论 

 

第一， 公司销售增长迅速，重点区域销售增速明显 

 

报告期内公司营业收入同比增长51.59%，第二季度公司销售增速为39%。收入增长贡献主要来自于：公司终端产品

价格提升、公司继续强化渠道建设（渠道网点数不断扩张）、加大研发投入，产品美誉度、知名度进一步得到提升 。

金融危机后，公司各报告期销售收入增速明显；各季度销售增速较平稳。公司除罗莱主品牌外，其他品牌贡献收入越

来越大，由2007年的10%，至报告期末的20.6%，其他品牌增速明显，报告期内更高达84%的增速。公司多品牌优势逐步

显现。 
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图 1：罗莱家纺各报告期销售（亿元）及同比增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：罗莱家纺各季度销售(亿元)及同比增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 3：罗莱家纺各品牌销售占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：罗莱家纺各品牌销售增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

公司销售区域占比保持较稳定的比例，公司在中国消费水平较强的华东区域具有绝对优势，且华东区域销售增长

较快，增速达 62%。 

 

图 5：罗莱家纺分区域销售占比（%）  
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资料来源：, 公司公告，长江证券研究部 
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第二、公司毛利率稳步提升，多品牌优势逐渐显现 

公司毛利率不断提升，主要是报告期内销售收入增长，产品终端价格提升，产品平均成本处于较低位。毛利率得以

提升，特别是公司其他品牌毛利率提升较大，提升4.3个百分点。 

图 6：罗莱家纺毛利率（%）变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 7：罗莱家纺分品牌毛利率（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第三、公司渠道扩张，费用增速明显；净利润得以提升  

报告期内，公司期间费用率增速明显。销售费用同比上升53.38%，主要是公司销售规模扩大，销售人员增加以及为

提高销售人员积极性，公司提高工资水平导致工资性费用大幅增加；为进一步开拓市场，公司加大了宣传促销力度，

导致本年广告费及业务宣传费大幅增加，比去年同期上升213.58%； 管理费用同比上升67.91%，主要是报告期内公司

扩大生产销售规模，加大研发投入,一是相对应的人力成本同比上升81.97%,二是相对应的研发费用同比上升87.18%；

公司销售费用及管理费用增速均大于销售收入的增长，此费用为公司未来可持续发展做准备。   

公司净利润同比增长73.84%,净利率提升至16.19%。主要缘于公司销售规模扩大、毛利率的提升。 

 

图 6：罗莱家纺费用率（%）变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 7：罗莱家纺净利率（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第四、继续维持“推荐”评级 

我国家纺行业处于较快发展的朝阳行业，公司在此行业中居于龙头地位，公司在不断拓展销售网点的同时，加强

多品牌运营。同时，公司在扩张的同时，不断夯实基础，为可持续增长夯实基础。 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 26.6 亿元、38. 63 亿元，每股收益分别为 2.62 元、4.03 元，目前对

应 PE 分别为 34、22 倍，继续维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1819 2660 3863 5444 货币资金 1057 2059 2783 3832 

营业成本 1131 1586 2268 3147 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 688 1074 1595 2297 应收账款 108 162 235 331 

％营业收入 37.8% 40.4% 41.3% 42.2% 存货 459 650 929 1289 

营业税金及附加 4 5 8 11 预付账款 25 32 45 63 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 342 505 734 1034 流动资产合计 1661 2924 4023 5558 

％营业收入 18.8% 19.0% 19.0% 19.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 77 133 193 272 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.2% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 -19 -6 -9 -12 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.0% -0.2% -0.2% -0.2% 固定资产合计 271 287 310 342 

资产减值损失 10 0 0 0 无形资产 38 37 37 37 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 40 0 0 0 

营业利润 274 436 669 991 其他非流动资产 -134 -114 -94 -74 

％营业收入 15.0% 16.4% 17.3% 18.2% 资产总计 1877 3139 4286 5878 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 283 436 669 991 应付款项 292 377 539 748 

％营业收入 15.6% 16.4% 17.3% 18.2% 预收账款 45 67 97 136 

所得税费用 71 65 100 149 应付职工薪酬 27 40 57 78 

净利润 212 370 569 843 应交税费 35 20 30 44 

其他流动负债 34 821 1179 1644 归属于母公司所有者

的净利润 209.7 368.3 565.2 837.8 流动负债合计 431 1324 1901 2650 

少数股东损益 2 2 3 5 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.49 2.62 4.03 5.97 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 132 1048 778 1116 负债合计 431 1324 1901 2650 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1445 1814 2379 3217 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 2 6 10 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1445 1816 2384 3227 

固定资产投资 -52 -47 -59 -74 负债及股东权益 1877 3139 4286 5878 

其他 11 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -40 -52 -64 -79  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.494 2.624 4.027 5.969 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 10.30 12.92 16.95 22.92 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 59.57 33.92 22.10 14.91 

筹资成本 98 6 9 12 PEG 1.02 0.58 0.38 0.25 

其他 -198 0 0 0 PB 8.64 6.89 5.25 3.88 

筹资活动现金流净额 -100 6 9 12 EV/EBITDA 43.42 22.63 13.94 8.47 

现金净流量 -8 1002 724 1049 ROE 14.5% 20.3% 23.8% 26.0%
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