
 

 

投资要点： 
 公司上半年营业收入与净利润大幅增长，略超预期。 
 毛利率稳步上升，经营性现金流改善。 
 营销渠道扩张，多品牌运作效果良好。 

 

报告摘要： 
 中报业绩增长良好。报告期内公司实现营业收入 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%。 

 毛利率、净利率显著提升，经营性现金流转好。报告期内公司毛利

率达到 41.84%，同比提高 0.76%，主要是毛利率较高的被芯产品占

比提高。报告期内政府补贴大幅增加，使得营业外收入同比提升约

120%，利润增长超过收入增长。另外由于销售收入的增长与加盟商

的增加，上半年公司经营性现金流由去年同期的-3475 万元转为

5240 万元。 

 税收优惠政策提高盈利能力。今年 4月份公司被认定为高新技术企

业，按 15%的税率征收企业所得税，这将显著减少公司应交税费，

提升净利润。 

 品牌号召力日益强大，扩张稳健。公司上半年“罗莱”品牌销售收

入同比增长 48.87%，其他品牌增长 84.21%。通过多品牌的运作模

式，不仅可以覆盖更多细分市场，也可最大化利用现有渠道资源。

11 年上半年新增 140 多家门店，门店总数已达约 2030 家，其中直

营店占比有所提高，预计下半年仍将维持稳健的开店水平。2011春

夏订货会总订单额增加 30%，新品提价 30%‐40%，秋冬订货会增加

50%‐60%，提价 20%左右，公司下半年业绩的高速增长确信无疑。

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
主营业务收入

（百万元） 
1145.31 1818.81 2652.82 3722.57 5056.92 

同比增长（%） 26.88 58.81 45.85 40.33 35.84 
净利润（百万

元）
144.47 209.71 353.83 506.30 685.73 

同比增长（%） 31.26 45.15 68.72 43.09 35.44 
EPS（元） 1.03 1.49 2.52 3.61 4.89 
P/E 39.89 48.78 35.70 24.95 18.42 
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市场表现 

数据来源：WIND 
 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益（元） 1.16 

摊薄每股收益（元） 1.16 

每股净资产（元） 10.25 

净资产收益率 11.29% 

净利润增长率 111.52% 

总股本（百万） 140.36 

流通股本（百万） 35.10 

8月19日收盘价（元） 90.00 

数据来源：公司中报 
 

毛利率提升，多品牌战略发力 增持首次 
目标价格：100.8 元  
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风险提示 

房地产市场成交低迷，可能会减少对家纺产品的需求。 

原料及人工成本的上升。 

公司对加盟店要求较高，可能存在开店速度低于预期。 

主营业务收入占比分析 

分品牌来看，目前公司核心品牌“罗莱”与附属品牌“雪瑞丹”、“尚玛可”、“迪斯尼”

等已经步入协同快速发展期。上半年核心品牌营业收入实现同比 48.87%的快速增长，其

他附属品牌在经过近年的市场培育后，也获得了快速发展，上半年收入呈现爆炸式增长，

同比增加 84.21%。 

分产品看，公司上半年各项业务均取得了较快的增长。其中，高毛利产品标准套件和

被芯由于推广力度加大，上半年分别实现收入 4.29 亿元和 3.42 亿元，同比分别增长 41.95%
和 72.07%。而被芯类产品占比同比有所提高，一定程度上促进了公司整体毛利率的提升。 

分区域看，公司在原有的强势市场华东地区保持 62.20%的快速增长。而随着渠道建

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，在中北部及西

南地区均实现了快速增长。海外市场由于经济低迷使得销售增速相对较慢，国内其他区域

收入增长均在 47%以上。公司在国内的主要竞争对手梦洁家纺与富安娜分别在华中地区与

珠三角市场优势较为明显，而就全国范围来讲，罗莱家纺在销售规模上领先于竞争对手。

今年公司将继续保持“加盟为主、直营为辅”的开店规划，加大二、三线城市的市场扩展

力度，销售渠道数量将继续增长。而渠道的合理布局，有助于扩展非传统强势市场，提升

公司在家纺行业的市场占有率，并且分散公司过度依赖单一市场的风险。 

 
表 1：公司 2011 年上半年分产品经营情况（单位：人民币/万元） 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%）
营业收入同比增减

（%） 
营业成本同比增减

（%） 
毛利率同比

增减(%) 

标准套件类  42,857.01 23,704.04 44.69% 41.95% 39.01% 
增加 1.17 个

百分点 

被 芯 类  34,165.07 19,116.53 44.05% 72.07% 70.94% 
增加 0.37 个

百分点 

枕 芯 类  7,049.84 4,382.31 37.84% 31.90% 26.42% 
增加 2.69 个

百分点 

夏令用品类  5,588.40 4,015.06 28.15% 123.55% 124.03% 
减少 0.15 个

百分点 

饰品其他类  8,173.28 5,686.01 30.43% 56.40% 53.98% 
增加 1.10 个

百分点 

资料来源：公司半年报  宏源证券 
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图 1：公司分产品营业收入占比 

资料来源：WIND 宏源证券 

 

 
图 2：公司分产品营业利润占比 

资料来源：WIND 宏源证券 

 

图 3：公司按地区营业收入占比 

资料来源：宏源证券 
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公司近三年成长和盈利情况分析 

公司主营业务收入近三年来都有大幅增长。11 年上半年新增 140 多家门店，门店总

数已达约 2030 家，其中直营店占比有所提高，预计下半年仍将维持稳健的开店水平。2011
春夏订货会总订单额增加 30%，新品提价 30%-40%，秋冬订货会增加 50%-60%，提价 20%
左右，公司下半年业绩的高速增长确信无疑。由于国内家纺市场仍处于跑马圈地、抢占终

端市场阶段，公司已经是家纺行业渠道战略的领先者，在渠道布局上已经取得先入优势。

受益于行业的高速发展前景，公司有望成为未来家纺行业的领军者。 

公司近三年来毛利率呈上升趋势，由 10 年底的 39.34%上升至 40.82%。这主要是由

于产品提价，渠道扩张，11 年以来棉花等原材料价格一路下跌，以及毛利率较高的被芯

产品占比提高。罗莱品牌的毛利率提升了 1.50 个百分点，其他品牌提升了 7.04 个百分点，

这主要是受益于品牌知名度不断提升后带来的定价能力的提升。11 年以来棉花价格一路

下跌，市场普遍预计棉花将维持低位震荡，11 年全年毛利率有望在产品价格维持高位且

原料成本下滑的背景下进一步提升。 

11 年上半年公司销售费用率为 18.95%，同比上升 0.22%。这主要是由于公司大力发

展优家、LOVO、尚玛可等品牌，导致广告及业务宣传费用投入较大。管理费用率为 5.28%，

同比上升 0.52%。这主要是由于公司扩大生产销售规模，加大研发投入，且人力成本上升

较快。此费用为公司未来可持续发展做准备。但是由于毛利率的上升，以及政府补贴 0.125
亿元的影响，公司上半年净利率仍然同比上升 1.98%，达到 16.19%。净利率上升的趋势

仍在延续。 

表 2：公司近三年财务指标 

年份 20081231 20091231 20101231 20110630 20111231E 
主营业务收入(百万元) 902.68  1,145.31  1,818.81  1,003.25  2,652.82  

同比增长率(%) 19.50 26.88 58.81  51.59 45.85 

净利润(百万元) 110.07  144.47  209.71  162.44  353.83  

同比增长率(%) 29.27 31.26 45.15 111.52 68.72 

销售净利率（%） 12.3 12.75 11.65 16.19 NA 

销售毛利率（%） 37.06 39.1 37.8 40.82 NA 

资料来源：WIND  宏源证券 

 
图 3：公司近三年主营业务收入 
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资料来源：WIND 宏源证券 

 
图 4：公司近三年净利润 

 

资料来源：WIND 宏源证券 

 
图 5：公司近三年毛利率与净利率 

 
资料来源：WIND 宏源证券 

 

收益预测和估值 

根据我们的业绩预测模型，我们预计 2011 年-2013 年的 EPS 分别为 2.52 元、3.61 元、

4.89 元，对应的 2011 年-2013 年的市盈率分别为 35.70 倍、24.95 倍、18.42 倍。根据对公

司历史 PE/PB 估值区间分析，我们给予公司“增持”投资评级。按 2011 年 40 倍的市盈

率估值，未来 6 个月目标价为 100.8 元。 
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盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 1,145.31 1,818.81 2,652.82 3,722.57 5,056.92 

 增长率(%) 26.88 58.81 45.85 40.33 35.84 

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
144.47 209.71 353.83 506.3 685.73 

增长率(%) 31.26 45.15 68.72 43.09 35.44 

市盈率 39.89 48.78 35.70 24.95 18.42 

每股收益-摊薄(元) 1.03 1.49 2.52 3.61 4.89 

资料来源：公司半年报  宏源证券 

 
图 6：公司近两年 PE Bands 

资料来源：WIND 宏源证券 

 

图 7：公司近两年 PB Bands 

资料来源：WIND 宏源证券 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业经

历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、电力设备新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、

主题投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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