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 动态事项： 

公司公布2011年半年报：本期公司实现营业收入 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%。 

 

表 1：主要经营数据 

2011H 金额 同比增长

 营业总收入（元）    1,003,246,147.98   51.59% 

 营业利润（元）    164,761,693.93   58.38% 

 利润总额（元）    187,717,412.37   65.53% 

净利润（元）    162,435,481.10   73.84% 

扣除非经常性损益后的净利润（元）    141,692,260.62   64.57% 

 基本每股收益（元/股）    1.16    73.13% 

 稀释每股收益（元/股）    1.16    73.13% 

 加权平均净资产收益率 （%）    10.66%    3.74%  

 扣除非经常性损益后的加权净资产收益率（%）   9.30%    2.92%  

 经营活动产生的现金流量净额（元）    52,398,903.63    250.80% 

 每股经营活动产生的现金流量净额（元/股）   0.37    248.00% 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

 主要观点： 

销售收入增长显著，毛利率略有提升。 

报告期内公司继续强化渠道建设、加大研发投入，使得产品美誉度、

知名度进一步得到提升，从而带动销售收入高速增长。报告期公司销

售收入同比增长51.59%，其中罗莱品牌销售收入比上年同期增长了

55%；雪瑞丹销售收入比上年同期增长了49%，尚玛可销售收入比上

年同期增长了49%，迪斯尼销售收入比上年同期增长了49%，其他品

牌销售收入同比增长388%。 

在销售收入大幅增长的同时，公司的毛利率依然有所提升，综合毛利

率提升0.8个百分点，毛利率提升最为显著的是雪瑞丹、尚玛可，毛

利率分别提升5个百分点和8个百分点。其他品牌毛利率提升也近8个

百分点。 
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表 2：品牌数据 

  2011H 2011H 2010H 

 品 种   销售收入 

销售收入

同比增长

销售占

比 毛利率 毛利率 

合计 978,336,048.28 55%  41.84% 41.08% 

 罗莱品牌   776,561,474.46 49% 79% 42.11% 42.05% 

 雪瑞丹品牌  47,259,523.06 49% 5% 50.03% 44.97% 

 尚玛可品牌  44,326,661.32 39% 5% 35.33% 26.87% 

 迪斯尼品牌  35,220,810.74 15% 4% 41.41% 41.01% 

 其他品牌   74,967,578.70 388% 8% 37.87% 29.94% 

数据来源：公司公告，上海证券 

 

期间费用率上升 

报告期公司销售费用同比增长53.38%，主要原因是：公司本期销售规

模扩大，销售人员增加以及为提高销售人员积极性，公司本期提高工

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。 

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%； 财务费用同比下降394.35万元，主要是

公司报告期内增加收到募集资金的银行利息200余万元。 

 

直营建设慢于预期 

募投资金的直营连锁营销网络建设项目比计划推迟和延长，截止目前

直营项目进度为8%，延迟的主要原因是原有考核及管理滞后，目前

已完善了相关考核机制，将会有助于该项目的加快建设。  

 

2011 年 1-9 月预计的经营业绩 

公司预计，2011年1-9月，归属于上市公司股东的净利润比上年同期

增长50%-70%。 

 

 投资建议： 

预测 2011-2013 年公司每股收益分别为 2.54、3.32、4.36 元。给

予“跑赢大市”投资评级。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1819 2474 3390  4447 

年增长率（%） 58.8% 36.0% 37.0% 31.2% 

归属于母公司的净利润 212 360 470  617 

年增长率（%） 43.1% 69.9% 30.8% 31.3% 

每股收益（元） 1.49 2.54 3.32  4.36 

PER（X） 59.36 34.93 26.71  20.35 

注：总股本为 140 百万股计算 
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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 1661  2181 2741 3432 营业收入 1819  2474 3390 4447 

  现金 1057  1484 1695 2224 营业成本 1131  1505 2069 2704 

  应收账款 99  119 138 175 营业税金及附加 4  5 7 9 

  其他应收款 9  14 18 24 营业费用 342  445 610 800 

  预付账款 25  37 49 65 管理费用 77  111 153 200 

  存货 459  526 839 945 财务费用 -19  -15 -0 8 

  其他流动资产 12  0 0 0 资产减值损失 12  7 7 8 

非流动资产 215  286 377 463 

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 84  200 298 386 营业利润 272  415 544 717 

  无形资产 38  38 38 38 营业外收入 12  9 10 10 

  其他非流动资

产 93  48 40 39 营业外支出 1  1 1 1 

资产总计 1877  2467 3117 3894 利润总额 283  423 553 726 

流动负债 431  861 1255 1694 所得税 71  63 83 109 

  短期借款 0  475 739 1054 净利润 212  360 470 617 

  应付账款 269  226 310 406 少数股东损益 2  3 4 5 

  其他流动负债 163  160 206 235 归属母公司净利润 210  356 466 612 

非流动负债 0  0 0 0 EBITDA 265  408 557 744 

  长期借款 0  0 0 0 EPS（元） 1.49  2.54 3.32 4.36 

  其他非流动负

债 0  0 0 0      

负债合计 431  861 1255 1694 主要财务比率         

 少数股东权益 0  3 7 13 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 140  140 140 140 成长能力  

  资本公积 907  907 907 907 营业收入 58.8% 36.0% 37.0% 31.2%

  留存收益 398  555 808 1140 营业利润 43.8% 52.4% 31.1% 31.8%

归属母公司股东权益 1445  1603 1855 2187 归属于母公司净利润 43.1% 69.9% 30.8% 31.3%

负债和股东权益 1877  2467 3117 3894 获利能力  

     毛利率(%) 37.8% 39.2% 39.0% 39.2%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 11.5% 14.4% 13.7% 13.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.5% 22.2% 25.1% 28.0%

经营活动现金流 132  237 260 601 ROIC(%) 53.5% 58.2% 51.9% 61.1%

  净利润 212  360 470 617 偿债能力  

  折旧摊销 12  7 13 19 资产负债率(%) 23.0% 34.9% 40.3% 43.5%

  财务费用 -19  -15 -0 8 净负债比率(%) 0.00% 55.14% 58.87% 62.21%

  投资损失 0  0 0 0 流动比率 3.85  2.53 2.18 2.03 

营运资金变动 -58  -137 -223 -42 速动比率 2.76  1.92 1.51 1.46 

  其他经营现金

流 -14  22 0 -2 营运能力  

投资活动现金流 -40  -100 -100 -100 总资产周转率 1.06  1.14 1.21 1.27 

  资本支出 52  100 100 100 应收账款周转率 21  22 25 27 

  长期投资 -9  0 0 0 应付账款周转率 6.23  6.09 7.72 7.55 

  其他投资现金

流 3  0 0 0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -100  290 51 27 每股收益(最新摊薄) 1.49  2.54 3.32 4.36 

  短期借款 0  475 264 315 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.94  1.69 1.85 4.28 

  长期借款 0  0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 10.30  11.42 13.22 15.58 

  普通股增加 0  -0 0 0 估值比率  

  资本公积增加 -2  0 0 0 P/E 59.36  34.93 26.71 20.35 

  其他筹资现金

流 -98  -185 -214 -288 P/B 8.61  7.77 6.71 5.69 

现金净增加额 -9  427 211 529 EV/EBITDA 43  28 20 15 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E     

营业收入 1819  2474 3390 4447     

  收入同比(%) 59% 36% 37% 31%     

归属母公司净利

润 210  356 466 612     

  净利润同比(%)  43% 70% 31% 31%     

毛利率(%) 37.8% 39.2% 39.0% 39.2%     

ROE(%) 14.5% 22.2% 25.1% 28.0%     

每股收益(元) 1.49  2.54 3.32 4.36     

P/E 59.36  34.93 26.71 20.35     

P/B 8.61  7.77 6.71 5.69     

EV/EBITDA 43  28 20 15     
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