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提价及政府补贴助净利率上升 1.98 个百分点 
上半年公司实现收入 10.03 亿元、净利润 1.62 亿元，同比分别增长 51.59%、

73.84%，EPS1.16 元，略超市场预期。受益于产品提价及渠道扩张，公司

上半年综合毛利率达到 40.82%（主营业务毛利率为 41.84%），同比上升 1.51
个百分点（主营毛利率上升 0.75 个百分点）。上半年公司期间费用率为

23.50%，较去年同期增长了 0.52 个百分点。非经常性损益（含政府补贴 0.125
亿元）为 0.21 亿元（对于 EPS 贡献为 0.13 元），提升净利率约 2.31 个百分

点，因此上半年公司净利率为 16.19%，同比上升了 1.98 个百分点。 
多品牌战略发力，华东区域优势进一步增强 
罗莱主品牌收入增速为 48.87%，收入占比降至 79.38%（同比下降了 3.27
个百分点）。雪瑞丹毛利率同比增长了 5.06 个百分点，收入占比已达到

4.83%。而除罗莱、雪瑞丹、尚玛可、迪斯尼之外的品牌收入增速高达 388%，

收入占比达到 7.66%（同比增长了 5.23 个百分点）。 
华东区域 62.20%收入增幅为各区域之首，其收入占比亦提升至 48.06%，同

比增加了 2.13 个百分点，除华北外的其他区域市场收入占比均小幅下滑，公

司优势区域的领先优势进一步增强。 
盈利预测 
国内家纺行业仍处于跑马圈地、抢占终端市场阶段，公司是家纺行业渠道战

略的领先者，在渠道布局上已取得先入优势。受益于行业高发展，公司有望

成为未来家纺行业的领军者。上调 11 年、12 年 EPS 分别为 2.63 元（原为

2.47 元）、3.74 元（原为 3.54 元）。目前股价对应 11 年、12 年 PE 为 33.8X、
23.8X，估值优势不明显，但家纺行业及公司的高成长性较为确定，时间换

空间的中长期价值显著，维持“买入”评级。 
风险提示 
房地产成交低迷减少家纺产品需求的风险；原料及人工成本上升的影响。 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1145.31 1818.81 2636.34 3701.00 5023.00 
增长率(%) 26.88% 58.81% 44.95% 40.38% 35.72% 
EBITDA(百万元) 191.86 277.04 406.11 595.41 841.66 
净利润(百万元) 144.47 240.86 369.61 525.24 739.43 
增长率(%) 31.35% 66.71% 53.46% 42.11% 40.78% 
每股收益 (元) 1.03 1.72 2.63 3.74 5.27 
市盈率 39.89 42.47 33.80 23.78 16.89 
市净率 4.34 7.08 6.88 5.34 4.06 
EV/EBITDA 24.48 33.11 27.40 18.03 12.05 

数据来源:罗莱家纺股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 5.58% 21.93% 51.30%

沪深 300 -6.74% -6.72% 2.18%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

140.36/35.10

主要股东: 

上海罗莱投资控股有限公司

主要股东持股比例 39.18%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.51%

ROA 15.43%

资产负债率 22.98%

每股净资产(元) 10.30

2010 年报数据 
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业绩超预期 

上半年公司实现收入10.03亿元，实现净利润1.62亿元，同比分别增长51.59%、

73.84%，每股收益1.16元，略超市场预期。 

提价及政府补贴助净利率上升1.98个百分点 

受益于产品提价及渠道扩张，公司上半年综合毛利率达到40.82%（主营业务毛利

率为41.84%），同比上升1.51个百分点（主营毛利率上升0.75个百分点）。 

上半年公司期间费用率为23.50%，较去年同期增长了0.52个百分点。非经常性损

益（含政府补贴0.125亿元）为0.21亿元（对于EPS贡献为0.13元），提升净利率约2.31
个百分点，因此上半年公司净利率为16.19%，同比上升了1.98个百分点。 

表1：盈利能力指标比较 

   2011 H1  2010H1 变动 

  销售净利率 16.19% 14.21% 1.98% 

  销售毛利率 40.82% 39.31% 1.51% 

  期间费用率 23.50% 22.98% 0.52% 

——销售费用率 18.95% 18.73% 0.22% 

——管理费用率 5.28% 4.76% 0.51% 

——财务费用率 -0.73% -0.51% -0.22% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图1：公司毛利率、净利率比较 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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上半年套件类产品收入占比下滑4.02个百分点，毛利率同比提升1.17个百分点；被

芯类产品收入增速为72%，收入占比提升了3.46个百分点，枕芯类产品毛利率同比增长

了2.69个百分点。 

表2：主要产品收入、毛利率比较（2011H1） 

  收入增长率 收入占比变动 毛利率变动 收入占比 毛利率 

 标准套件类  41.95% -4.02% 1.17% 43.81% 44.69% 

 被 芯 类   72.07% 3.46% 0.37% 34.92% 44.05% 

 枕 芯 类   31.90% -1.26% 2.69% 7.21% 37.84% 

 夏令用品类  123.55% 1.75% -0.15% 5.71% 28.15% 

 饰品其他类  56.40% 0.07% 1.10% 8.35% 30.43% 

 合计   55.00%   0.76% 100.00% 41.84% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 多品牌战略发力，华东区域优势进一步增强  

罗莱主品牌收入增速为48.87%，收入占比降至79.38%（同比下降了3.27个百分点）。

雪瑞丹毛利率同比增长了5.06个百分点，收入占比已达到4.83%。而除罗莱、雪瑞丹、

尚玛可、迪斯尼之外的品牌收入增速高达388%，收入占比达到7.66%（同比增长了5.23
个百分点）。 

表3：主要品牌收入、毛利率比较（2011H1） 

收入增长率 收入占比变动 毛利率变动 收入占比 毛利率 

罗莱 48.87% -3.27% 0.06% 79.38% 42.11% 

雪瑞丹 49.02% -0.19% 5.06% 4.83% 50.03% 

尚玛可 38.96% -0.52% 8.47% 4.53% 35.33% 

迪斯尼 15.21% -1.24% 0.40% 3.60% 41.41% 

其他 388.30% 5.23% 7.93% 7.66% 37.87% 

合计 55.00% 0.75% 100.00% 41.84% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

华东区域62.20%收入增幅为各区域之首，其收入占比亦提升至48.06%，同比增加

了2.13个百分点，除华北外的其他区域市场收入占比均小幅下滑，公司优势区域的领先

优势进一步增强。 

 

 

 

 



 
 

 

识别风险，发现价值                                2011-08-16  第 4页 

罗莱家纺：公司中报点评

表4：罗莱家纺主要销售区域比较（2011H1） 

  收入（亿元） 收入增长率 收入占比变动 收入占比 

 华东 4.70 62.20% 2.13% 48.06% 

 华中 1.35 47.26% -0.72% 13.78% 

 东北 1.10 47.33% -0.59% 11.28% 

 华北 1.04 55.34% 0.02% 10.61% 

 西南  0.78 53.02% -0.10% 7.93% 

 华南 0.50 48.95% -0.21% 5.14% 

 西北 0.13 47.78% -0.07% 1.34% 

 香港 0.13  28.70%  -0.28% 1.35% 

 出口   0.05 12.62% -0.19% 0.50% 

 合计   9.78 55.00%  100.00% 
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

盈利预测 

图1：上半年收入、净利润占全年比例 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

国内家纺行业刚步入成长期，企业间的竞争仍处于跑马圈地、抢占终端市场阶段，

公司是家纺行业渠道战略的领先者，在渠道布局上已取得先入优势。受益于行业高发展，

公司有望成为未来家纺行业的领军者。上调11年、12年EPS分别为2.63元（原为2.47
元）、3.74元（原为3.54元）。目前股价对应11年、12年PE为33.8X、23.8X，，估值

优势不明显，但家纺行业及公司的高成长性较为确定，时间换空间的中长期价值显著，

维持“买入”评级。 

风险提示 

房地产成交低迷减少家纺产品需求的风险；原料及人工成本上升的影响。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,420 1,661 2,047 2,713 3,641
货币资金 1,067 1,057 1,363 1,757 2,354
应收及预付 92 145 179 252 342
存货 260 459 506 704 945
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 128 215 228 280 326

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 79 84 114 140 163
在建工程 24 46 71 96 121
无形资产 17 45 43 43 43
其他长期资产 8 40 0 0 0
资产总计 1,548 1,877 2,275 2,993 3,967

流动负债 215 431 456 643 870

短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 209 425 456 643 870
其他流动负债 6 7 0 0 0

非流动负债 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 215 431 456 643 870

股本 140 140 140 140 140
资本公积 909 907 907 907 907
留存收益 278 398 768 1,293 2,033
归属母公司股东权益 1,328 1,445 1,815 2,341 3,080
少数股东权益 4 0 4 9 17
负债和股东权益 1,548 1,877 2,275 2,993 3,967

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1145 1819 2636 3701 5023
营业成本 697 1131 1606 2235 2999
营业税金及附加 4 4 6 8 11
销售费用 201 342 498 699 949
管理费用 55 77 132 178 241
财务费用 -1 -19 -23 -32 -44
资产减值损失 0 12 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 189 272 418 612 867

营业外收入 8 12 
营业外支出 1 1 
利润总额 197 283 439 624 879

所得税 51 40 66 94 132
净利润 146 243 373 531 747

少数股东损益 2 2 4 5 7
归属母公司净利润 144 241 370 525 739

EBITDA 192 277 406 595 842
EPS（元） 1.03 1.72 2.63 3.74 5.27

 

 

资产负债率趋势 
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2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 134 132 349 448 651
净利润 154 212 373 531 747

折旧摊销 4 12 11 15 19

营运资金变动 -20 -58 -55 -85 -103

其它 -3 -33 19 -12 -12

投资活动现金流 -33 -40 -43 -55 -54

资本支出 -26 -52 -43 -55 -54

投资变动 -9 -9 0 0 0

其他 2 20 0 0 0

筹资活动现金流 887 -100 0 0 0

银行借款 0 20 0 0 0

债券融资 0 -20 0 0 0

股权融资 917 0 0 0 0

其他 -30 -100 0 0 0

现金净增加额 988 -9 306 394 597

期初现金余额 79 1,067 1,057 1,363 1,757

期末现金余额 1,066 1,058 1,363 1,757 2,354

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 26.9% 58.8% 44.9% 40.4% 35.7%
营业利润 37.8% 43.8% 53.5% 46.4% 41.6%
归属于母公司净利润 31.3% 66.7% 53.5% 42.1% 40.8%
获利能力   

毛利率 39.1% 37.8% 39.1% 39.6% 40.3%
净利率 12.7% 13.4% 14.2% 14.3% 14.9%
ROE 10.9% 16.7% 20.4% 22.4% 24.0%
ROIC 52.6% 58.6% 73.6% 83.2% 94.2%
偿债能力   

资产负债率 13.9% 23.0% 20.1% 21.5% 21.9%
净负债比率 -80.1% -73.1% -74.9% -74.8% -76.0%
流动比率 6.59 3.85 4.49 4.22 4.18
速动比率 5.31 2.73 3.30 3.05 3.02
营运能力   

总资产周转率 1.14 1.06 1.27 1.41 1.44
应收账款周转率 21.79 21.93 22.12 22.12 22.12
存货周转率 2.95 3.15 3.17 3.17 3.17

每股指标（元）   

每股收益 1.03 1.72 2.63 3.74 5.27
每股经营现金流 0.96 0.94 2.48 3.19 4.64
每股净资产 9.46 10.30 12.93 16.68 21.94
估值比率   

P/E 39.9 42.5 33.8 23.8 16.9
P/B 4.3 7.1 6.9 5.3 4.1
EV/EBITDA 24.5 33.1 27.4 18.0 12.0

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发纺织服装行业研究小组 
马涛，分析师，电子科技大学 MBA，7 年钢铁企业工作经历，3 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

林海，研究助理，浙江大学经济学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lh19@gf.com.cn，020-87555888-8418。

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 
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