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基础数据  
上证综指 2627
总股本（万股） 14036
已上市流通股（万股） 3510
总市值（亿元） 125
流通市值（亿元） 31
每股净资产（MRQ） 10.3
ROE（TTM） 20.5
资产负债率 18.8%
主要股东 上海罗莱投资公司

主要股东持股比例 39.2%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 5 39 56 
相对表现 12 48 54 
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1、《罗莱家纺—规模增长超预期 着
重打造渠道质量》2011/4/5  
2、《罗莱家纺—税收优惠提升业绩 
多品牌+多渠道打造规模优势》
2011/4/20 
3、《罗莱家纺—规模优势与价值提升

引领高速发展  值得骄傲的龙头》
2011/4/29 

 

受益于规模效益、企业价值提升及所得税率优惠，以及多品牌的协同发展，上半

年公司收入获得高增长，利润增长则超出预期。未来随着“多品牌+多渠道”策

略运作日益成熟，公司在业内首屈一指的市场地位将进一步被稳固，同时，这也

充分使其享受家纺行业高增长所带来的溢价。我们一直强调对于消费升级后端的

家纺行业，外延的快速扩张和品牌化趋势的强大力量将使其未来几年的发展速度

比消费升级前端的行业更强劲，家纺龙头公司是良好的战略性投资品种。 

 规模及价值效益共促业绩表现超预期。11 年上半年公司实现营业收入 10.03
亿元，同比增长 51.59%，营业利润和净利润分别为 1.65 亿和 1.62 亿元，

同比分别增长 58.38%和 109.77%，基本每股收益 1.16 元。规模效益有效拉

动收入呈现快速增长，其中除“罗莱”外的其他品牌增长也提速，同比增长

了 84.21%；而利润表现大大高于市场预期主要是公司企业价值提升，低毛

利品牌正逐步向发展期过渡，盈利能力大幅提升，且所得税率享有优惠。 

 附属品牌与核心品牌协同快速发展，品牌加大投入导致费用增加，但毛利率

水平提升明显，现金流健康。经过近年来的市场培育，公司除“罗莱”外的

其他自主及代理品牌逐渐有了一定的运作基础，上半年该类品牌毛利率水平

提升明显，带动综合毛利率同比增加 1.51 个百分点至 40.82%，达到历史最高

点。但在品牌快速发展期，公司加大了对广告、业务宣传以及研发、生产等相

关投入，导致同期费用率同比小幅增加 0.52 个百分点至 23.50%。 

 盈利预测与投资建议：在行业快速增长的背景下，公司“多渠道+多品牌”的

运作模式可以持续带来规模的高速发展。未来更成功的多品牌运作，以及更

精细化的渠道管理，将使得公司的利润高速增长更有保证。结合中报行情，

继续小幅上调 11-13 年的 EPS 分别由 2.45、3.50 和 4.22 元/股上调至 2.65、
3.85 和 4.82 元/股，对应 11 和 12 年 PE 分别为 33.6 和 23.1 倍。鉴于家纺

龙头企业成长性好于服装主要品类，估值高于服装亦属合理，维持“强烈推

荐”的投资评级，属于良好的战略性投资品种。 

 风险因素：房地产长期低迷拖累家纺销售；成本上涨打压毛利率的风险。 

王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090511040023 
 
研究助理： 
孙妤 
0755-83295441 
sunyu2@cmschina.com.cn  

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 1145 1819 2704 3785 5125

同比增长 27% 59% 49% 40% 35%
营业利润(百万元) 189 272 437 637 902

同比增长 38% 44% 60% 46% 42%
净利润(百万元) 144 241 372  540 676 

同比增长 31% 67% 54% 45% 25%
每股收益(元) 1.03 1.72 2.65  3.85 4.82 
PE 86.5 51.9 33.6  23.1 18.5 
PB 9.4 8.6 7.1  5.6 4.5 

资料来源：招商证券研发中心 
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一、绝对龙头优势促进业绩表现超预期 

11 年上半年公司实现营业收入 10.03 亿元，同比增长 51.59%，营业利润和净利润分别

为 1.65 亿和 1.62 亿元，同比分别增长 58.38%和 109.77%，基本每股收益 1.16 元。

规模效益有效拉动收入呈现高速增长，其中除“罗莱”外的其他品牌增长也提速，同比

增长了 84.21%；而利润表现大大高于市场预期主要是公司企业价值提升，低毛利品牌

正逐步向发展期过渡，盈利能力大幅提升，且所得税率享有优惠。 

图1：公司近年来收入情况 图 2：公司近年来利润情况 

0

500

1,000

1,500

2,000

2006 2007 2008 2009 2010H 2010 2011H
0%

20%

40%

60%

80%
收入（百万） 增长率

0

50

100

150

200

250

2006 2007 2008 2009 2010H 2010 2011H
0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%
净利润（百万） 增长率

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

1、规模及价值效益共促收入维持高增长态势 

上半年公司坚持贯彻“多品牌+多渠道”发展战略，继续加强品牌及渠道建设，推动规

模优势进一步扩大，市场占有率稳步提升，拉动销量增长；而研发投入力度的加大，促

使新品占比逐步提升，同时配合合理的提价政策，保证了收入维持稳定的高速增长。 

分品牌看，公司附属品牌与核心品牌步入协同快速发展期。上半年在核心品牌“罗莱”

收入同比实现 48.87%快速增长的同时；其他附属品牌在经过近年的市场培育后，也逐

步获得了快速发展，收入呈现爆发式增长，同比涨幅达到 84.21%。 

表 1：公司各品牌经营情况 
营业收入（百万） 毛利率 毛利率变动 

品牌名称 
2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月

营业收入增长率
2011 年 1-6 月 (百分点） 

罗莱品牌 776.56  521.64 48.87% 42.11% 0.06 
其他 201.77  109.54 84.21% 40.78% 4.30 
合计 978.34  631.18 55.00% 41.84% 0.76 

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

分产品看，公司上半年各项业务均实现了较快的增长。其中，高毛利产品标准套件和被

芯的推广力度加大，上半年分别实现收入 4.29 和 3.42 亿元，同比分别增长 41.95%和

72.07%，而套件、枕芯类和饰品类产品毛利率的有效提升，低毛利率夏令产品毛利率

下滑对整体盈利能力的影响。 
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表 2：公司各产品经营情况 
营业收入（百万） 毛利率 毛利率变动 

  
2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月

营业收入增长率
2011 年 1-6 月 (百分点）

标准套件类 428.57  301.92 41.95% 44.69% 1.17
被芯类 341.65  198.55 72.07% 44.05% 0.37
枕芯类 70.50  53.45 31.90% 37.84% 2.69
夏令用品类 55.88  25.00 123.55% 28.15% -0.15
饰品其他类 81.73  52.26 56.40% 30.43% 1.10 
合计 978.34  631.18 55.00% 41.84% 0.76

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

分区域看，公司除了在原有强势市场华东地区保持 62.20%的快速增长外，随着渠道建

设快速展开，公司以华东地区为中心加紧对周边市场的空白区域进行覆盖，中北部及西

南地区均实现了快速增长，其中，除香港及海外销售增速相对较缓，其他国内区域收入

增长均在 47%以上。我们认为渠道的合理布局，进一步提升了公司在家纺行业的市场

占有率，分散了公司过渡依赖单一市场的风险。 

表 3：公司各地区销售情况 
2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 

地区 
收入规模（百万） 增长率 收入占比 收入占比

华东地区 470.20 62.20% 48% 46%
华中地区 134.80 47.26% 14% 15%
东北地区 110.39 47.33% 11% 12%
华北地区 103.81 55.34% 11% 11%
西南地区 77.58 53.02% 8% 8%
华南地区 50.28 48.95% 5% 5%
西北地区 13.15 47.78% 1% 1%
香港地区 13.22 28.70% 1% 2%
出口 4.92 12.62% 1% 1%
合计 978.34 55.00% 100% 100%

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

2、多品牌发展日益成熟，盈利能力显著提升 

低毛利品牌组合获得快速发展，拉动毛利率大幅提升。上半年在价值效益及提价的驱动

下，“罗莱”品牌盈利能力的到了稳步的提升，毛利率水平同比小幅 0.06 个百分点。而

同期，其他附属品牌的发力，大大使公司整体盈利水平得到了增强，上半年其他品牌毛

利率达到 40.78%，同比增加 4.30 个百分点，拉动综合毛利率同比增加 1.51 个百分点。

我们认为随着附属品牌发展逐步成熟，后期将为公司带来市场份额及盈利能力的进一步

提升。 

品牌推广和研发生产规模加大投入，销售费用率及管理费用率有所提升。上半年在品牌

快速发展时期，公司加大了对广告、业务宣传以及研发、生产等相关方面的投入，导致销

售费用率及管理费用率小幅增加，同比分别增长 0.22 和 0.51 个百分点。但我们认为加大

对新品牌推广的支持、研发生产及渠道拓展的投入是促推品牌发展的需要，而在抢占市

场的时代，伴随企业的迅速壮大，费用的相应提升亦属合理。 

现金流情况良好。上半年销售表现靓丽，现金回流情况较好，经营性现金流净额同比增

加 8714.53 万元。 
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图 3：公司毛利率变动情况 图 4：公司费用变动情况 
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资料来源：公司公告，招商证券研发中心 资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

所得税率优惠政策提振净利润增长。 

表 4：各季度业绩回顾 
（百万元） 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2
营业收入 255  408  316  421 359 662 484  314  583 420 
营业毛利 95  162  120  165 142 260 173  112  234 176 
营业费用 38  73  41  87 60 124 62  96  101 89 
管理费用 14  25  11  18 14 32 18  13  22 30 
财务费用 0  0  -1  0 -2 -3 -9  -4  -5 -2 
投资收益 0  0  0  0 0 0 0  0  0 0 
营业利润 40  62  66  61 69 104 101  -2  109 56 
归属母公

司净利润 

36  51  50  44 51 77 66  47  89 74 

EPS（元） 0.13  0.18  0.18  0.16 0.18 0.28 0.24  0.17  0.32 0.27 
主要比率      

毛利率 37% 40% 38% 39% 40% 39% 36% 36% 40% 42%
营业费用

率 

16% 15% 21% 15% 19% 16% 21% -1% 19% 13%

管理费用

率 

14% 12% 16% 10% 14% 12% 14% 15% 15% 18%

营业利润

率 

16% 15% 21% 15% 19% 16% 21% -1% 19% 13%

有效税率 20% 24% 24% 30% 26% 32% 34% 7602% 25% -6%
净利率 14% 12% 16% 10% 14% 12% 14% 15% 15% 18%
YoY      

收入 - 7% 26% 56% 41% 62% 53% -26% 62% -37%
归属母公

司净利润 

- 1% 51% 63% 43% 51% 32% 8% 74% -4%

资料来源：公司公告，招商证券研发中心 
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表 5：11 年二季度业绩回顾 
（百万元） 10Q2 11Q1 11Q2 同比 环比

营业收入 662 583 420 -37% -28%
营业毛利 260 234 176 -32% -25%
营业费用 124 101 89 -28% -11%
管理费用 32 22 30 -3% 36%
财务费用 -3 -5 -2 -46% -66%
投资收益 0 0 0 - -
营业利润 104 109 56 -46% 49%
所得税 36 29 -4 -112% 114%
归属母公

司净利润 77 89 74 -4% 17%
EPS（元） 0.55 0.63 0.53  

资料来源：公司报表，招商证券研发中心 

二、后期展望：规模扩张的绝对龙头 中长期投资价值明

显  

我们沿用在中期策略中提出的研究逻辑，伴随国内消费升级的演进，与舒适、健康等内

在生活品质相关的消费升级后端的行业目前正在享受进入品牌化消费的盛宴，以户外、

家纺、内衣、童装、配饰等行业为代表，品牌化过程的力量非常强大，同时这些行业的

外延扩张的空间还非常大，因此面临的租金、人工成本等上升的压力较小，即可以用更

多的外延扩张迅速占领市场，并带来较快的发展速度，因此未来几年的发展速度相比消

费升级前端的一些行业，将会更强劲。 

具体到家纺行业，我们一直强调是投资领域我们最钟爱的行业之一。我们对未来发展空

间的判断主要基于以下四点：一是行业由于细分风格较少，最终格局的集中度较服装明

显要高，而行业目前的集中度还非常低，提升趋势明显；二是行业具备品牌运营综合能

力的企业较少，具备龙头地位的几大品牌较第二梯队的品牌已经明显表现出品牌、渠道、

研发等各方面的综合优势，伴随上市效应与渠道快速拓展，差距有望进一步拉大；三是

家纺公司由于各国生活习惯差异等原因，跨国知名品牌不多，使得国内品牌无需像服装

品牌一样，面对过多的国际竞争压力，发展空间无疑更广；四是家纺行业由于风格细分

市场不多，做多品牌更容易驾驭，且行业处于品牌化初期，管理运作能力强的公司不多，

有利于龙头公司目前大力发展多品牌做大规模。 

对于公司“多渠道+多品牌”的运作模式我们予以充分的肯定。首先，公司不仅渠道的

外延拓展规模在业内首屈一指，且在渠道业态模式的发展上做出了积极的探索。不仅在

稳固一二线市场的同时，向三四线县级城市下沉，并大力开发拓展难度较大的超市渠道，

还在业内率先推出网络销售平台，顺利实现由实体经营向虚拟营销的渗透。渠道业态模

式多样化的发展趋势有利于公司网罗目标市场不同消费阶层，从而扩大公司的家纺龙头

优势地位及市场占有率。其次，随着公司信息化系统 SAP 逐步实现终端全覆盖，在店

面面积和督导管理上更加精细化，单店效率仍具备进一步提升的空间。另外，公司具有

高瞻性的多品牌梯度建设布局将实现高端到低端市场的覆盖、国内到国际品牌的协同、

以及实体渠道到虚拟网络渠道品牌的延伸，全方位的网罗目标消费群体，进一步巩固规

模经济及差异化竞争优势。我们一直强调坚定看好家纺龙头企业的高成长性，公司作为

行业中规模扩张的绝对龙头，中长期投资价值明显。 
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三、盈利预测及投资评级 

我们从年初开始就提出坚定看好家纺行业龙头公司的发展，公司在家纺行业的龙头公司

中，市场开拓规模占有最大的优势。在行业快速增长的背景下，我们认为公司“多渠道

+多品牌”的运作模式可以持续带来规模的高速发展。未来更成功的多品牌运作，以及

更精细化的渠道管理，将使得公司的利润高速增长更有保证。结合中报行情，继续小幅

上调 11-13 年的 EPS 分别由 2.51、3.50 和 4.22 元/股上调至 2.65、3.85 和 4.82 元/股，

对应 11 和 12 年 PE 分别为 33.6 和 23.1 倍，税收优惠加强了估值的安全边际。 

鉴于家纺龙头企业成长性好于服装主要品类，估值高于服装亦属合理，维持“强烈推荐”

的投资评级。虽然今年上涨幅度较多，但基于家纺行业未来 2、3 年品牌化的趋势的力

量强大，属于良好的战略性投资品种。半年目标价可给予 12 年 27-30 倍估值，目标价

格为 103.89-115.43 元。 

风险因素：1）受宏观经济调控影响，房地产市场长期低迷拖累家纺产品销售的风险；2）
成本上涨，打压毛利率的风险；3）渠道拓展与费用控制低于预期。 

图 5：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：罗莱家纺历史 PE Band  图 7：罗莱家纺历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1420 1661 1538 2049 2656 营业收入 1145 1819 2704 3785 5125 

现金 1067 1057 805 1060 1284 营业成本 697 1131 1674 2325 3136 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 4 4 5 11 10 
应收票据 2 12 3 4 0 营业费用 201 342 487 662 871 
应收款项 66 99 108 121 164 管理费用 55 77 111 159 215 
其它应收款 6 0 14 19 51 财务费用 (1) (19) (9) (9) (11)
存货 260 459 583 810 1088 资产减值损失 (0) 12 0 0 0 
其他 17 34 25 35 69 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 128 215 533 587 754 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 0 141 141 141 141 营业利润 189 272 437 637 902 
固定资产 79 84 306 364 536 营业外收入 8 12 6 5 8 
无形资产 12 38 34 31 28 营业外支出 1 1 1 0 1 
其他 37 (48) 52 50 50 利润总额 197 283 441 641 910 

资产总计 1548 1877 2071 2635 3410 所得税 51 40 66 96 227 
流动负债 215 431 306 407 600 净利润 146 243 375 545 682 

短期借款 0 0 0 0 20 少数股东损益 2 2 3 5 6 
应付账款 95 269 209 279 376 母公司所有者净利润 144 241 372 540 676 
预收账款 34 45 80 105 110 EPS（元） 1.03 1.72 2.65 3.85 4.82 
其他 86 118 17 23 94   

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 215 431 306 407 600 营业收入 27% 59% 49% 40% 35%
股本 140 140 140 140 140 营业利润 38% 44% 60% 46% 42%
资本公积金 909 907 907 907 907 净利润 31% 67% 54% 45% 25%
留存收益 278 398 714 1173 1748 获利能力  
少数股东权益 4 0 3 8 14 毛利率 39.1% 37.8% 38.1% 38.6% 38.8%

母公司所有者权益 1328 1446 1762 2221 2795 净利率 12.6% 13.2% 13.7% 14.3% 13.2%
负债及权益合计 1548 1877 2071 2636 3410 ROE 10.9% 16.7% 21.1% 24.3% 24.2%
    ROIC 10.5% 15.0% 20.6% 23.9% 23.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 13.9% 23.0% 14.8% 15.4% 17.6%
经营活动现金流 134 132 141 427 525 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.6%

净利润 144 241 372 540 676 流动比率 6.6 3.9 5.0 5.0 4.4 
折旧摊销 0 0 30 46 59 速动比率 5.4 2.8 3.1 3.0 2.6 
财务费用 0 0 (9) (9) (11) 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.7 1.0 1.3 1.4 1.5 
营运资金变动 0 0 (282) (170) (239) 存货周转率 2.9 3.1 3.2 3.3 3.3 
其它 (10) (109) 32 20 39 应收帐款周转率 21.8 21.9 26.1 33.0 35.9 

投资活动现金流 (33) (40) (347) (100) (230) 应付帐款周转率 8.4 6.2 7.0 9.5 9.6 
资本支出 0 0 (240) (100) (230) 每股资料(元)  
其他投资 (33) (40) (107) 0 0 每股收益 1.03 1.72 2.65 3.85 4.82 

筹资活动现金流 887 (100) (46) (72) (71) 每股经营现金 0.96 0.94 1.01 3.04 3.74 
借款变动 0 0 0 0 20 每股净资产 9.46 10.30 12.55 15.82 19.92 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.70 1.12 0.40 0.58 0.72 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (56) (81) (101) PE 86.5 51.9 33.6 23.1 18.5 
其他 887 (100) 9 9 11 PB 9.4 8.6 7.1 5.6 4.5 

现金净增加额 988 (8) (252) 255 224 EV/EBITDA 32.1 24.1 13.8 9.4 6.6 
资料来源：公司报表、招商证券研发中心 
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投资评级定义 

公司短期评级 
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