
 

 

投资要点： 
 净利润大幅增加，远超主营业务增速。 
 毛利率提升，费用率下降，净利率创新高。 
 销售渠道扩张，单店销售业绩提升，产品结构调整。 

 

报告摘要： 
 中报业绩稳定增长。2011 年上半年，公司共实现营业收入 60,758.81

万元，同比增长 34.06%；实现营业利润 11,161.89 万元，同比增长

81.60%；实现归属上市公司股东净利润为 8,566.95 万元，同比增长

79.28%。每股收益 0.64 元，同比增长 77.78%。 

 毛利率显著提升，期间费用率下降。报告期内公司主营业务毛利率

为 49%，同比提高了 1.73%，主要得益于产品附加值提高，产品结

构优化，高毛利产品的开发与推广力度加强，以及新的渠道模式如

网购、团购的拉动。报告期内公司期间费用率同比下降 3.51%至

28.91%，体现了公司对费用控制能力的增强。 

 销售渠道扩张，单店销售业绩提升。公司上半年末销售终端总数 1723
家，其中加盟门店 1288 家，直营店 535 家，比去年年末增加 123 家，

其中直营终端净增加 35 家，加盟终端净增加 88 家。直营销售收入

占比 42.99%，同比增加 3.86%，毛利贡献率达到 53%，成为推动公

司中期主营毛利率明显上升的重要力量。 

 受益于家纺行业高增长，加大品牌推广力度。国内家纺行业正处于

高增长期，龙头企业受益明显。家纺板块整体向好，行业集中度提

升趋势明显。公司共有五种针对不同人群的品牌，并且一直注重研

发投入，保持品牌的原创特色。上半年公司各品牌均实现稳定增长。

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（百

万元） 
791.79 1,067.30 1,472.96 1,993.65 2,675.79 

增长率（%） 16.31 34.80 38.01 35.35 34.22 

净利润(百万元) 86.11 127.76 198.58 272.57 376.54 

增长率（%） 30.96 48.37 55.43 37.26 38.15 

每股收益-摊薄 0.60 0.75 1.15 1.61 2.18 

市盈率 37.67 46.19 45.21 32.29 23.85 
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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） 0.64 

摊薄每股收益（元） 0.64 

每股净资产（元） 9.02 

净资产收益率 7.09% 

净利润增长率 79.57% 

总股本 (百万) 133.90 

流通股本（百万) 33.80 

8月24日收盘价（元） 51.12 

数据来源：Wind 

 

净利率大增，直营销售超预期 增持首次 
目标价格：56.35 元  
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 yo 
风险提示 

房地产成交低迷造成的家纺产品需求减少的风险。 

原材料及人工成本上升的影响。 

主营业务收入构成分析 

2011年上半年，公司实现主营业务收入59,789.39万元，同比增加35.38%，其中套件

类产品销售收入比上年同期上升了 44.63%，被芯类产品销售收入比上年同期上升了

48.44%，枕芯类产品销售收入比上年同期上升了 16.60%，其他商品销售收入比上年同期

下降了 9.53%，主要原因是报告期内公司加大了套件类和被芯类高毛利产品的推广力

度，适当控制了家居类和夏凉类低毛利商品的销售规模，通过销售结构的调整来提高整

体盈利水平。 

报告期内公司毛利率为 49%，同比增加 1.73%。在主营业务收入构成中，毛利率最

高的套件类产品占比最高，在主营业务收入中占比达到 57%，主营业务利润贡献率达到

59%。另外，占比第二高的被芯类产品毛利率同比上升 3.42%达到 48.40%，被芯类产品

结构调整，提升了产品的档次和附加值，显著推动了综合毛利率的提高。枕芯类产品销

售毛利率稍降了 1.29 个百分点，主要原因是材料成本和加工费的上升。 

 
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 
主 营 业务 收

入 
主 营 业务 成

本 
毛利率（%）

主营业务收入同比

增减（%） 
主营业务成本同比

增减（%） 
毛利率同比

增减 

套件类  33,694.48 16,304.58 51.61 44.63 44.10 
增加 0.18 个

百分点 

被芯类  16,332.34 8,427.54 48.40 48.44 39.22 
增加 3.42 个

百分点 

枕芯类  3,744.36 1,931.63 48.41 16.60 19.58 
减少 1.29 个

百分点 

其他商品  6,018.20 3,828.87 36.38 -9.53 -10.99 
增加 1.04 个

百分点 

合计  59,789.39 30,492.61 49.00 35.38 30.95 
增加 1.73 个

百分点 

资料来源：公司半年报  宏源证券 
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图 1：主营业务收入分产品构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 

图 2：主营业务毛利率分产品构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 

分渠道来看，直营渠道毛利率最高，达到 60.21%，直营渠道营业收入同比增长

48.73%，成为推动公司中期主营毛利率上涨的重要力量。 

本期加盟渠道的销售收入比上年同期增长了 29.17%，主要是公司继续扩大加盟网络

对于空白市场的覆盖，加盟网点不断增加；直营渠道的销售收入比上年同期增长了

48.73%，一是公司国内销售网络随着募集资金的投入不断扩大，直营网点通过多年的努

力，单店销售业绩提升显著，二是公司积极探索电子商务、团购等销售模式，创新销售

模式带来新的业务增长点；外贸出口销售收入比上年同期下降了 59.34%，同时毛利率也

下降了 3.22 个百分点，主要是国外经济形势不容乐观，消费需求受到严重影响。 
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表 2：公司 2011 年上半年分渠道经营情况（单位：人民币/万元） 

分产品 
主 营 业务 收

入 
主 营 业务 成

本 
毛利率（%）

主营业务收入同比

增减（%） 
主营业务成本同比

增减（%） 
毛利率同比

增减 

加盟渠道  33,796.59 20,051.52 40.67 29.17 25.67 
增加 1.65 个

百分点 

直营渠道  25,700.78 10,227.31 60.21 48.73 49.80 
减少 0.28 个

百分点 

出口  292.02 213.79 26.79 -59.34 -57.47 
减少 3.22 个

百分点 

合计  59,789.39 30,492.61 49.00 35.38 30.95 
增加 1.73 个

百分点 

资料来源：公司半年报  宏源证券 

 
图 3：主营业务收入分渠道构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 

图 4：主营业务毛利率分渠道构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 
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公司近三年成长和盈利情况分析 

报告期内公司实现主营业务收入607.59百万元，同比增加34.06%；实现净利润85.67
百万元，同比增加 79.28%。收入高速增长的主要推动力量体现在（1）渠道建设加强，网

店覆盖面不断扩大。上半年销售终端总数增加至 1723，新开 200 余家店，直营终端占比

提高。（2）公司加大了在华北、西南、东北等区域的扩张速度，收入同比增速分别达到

55.9%、46.2%和 37.6%。（3）子品牌的定位和推广颇有成效。子品牌“馨而乐”收入增

速达 63.8%，强化了多品牌细分运营的格局。 

2011 年上半年公司销售毛利率达到 48.48%，同比增加 1.73%。毛利率的增加的原因

主要有（1）公司通过发挥设计研发这一竞争优势，提高产品附加值，调整产品结构，高

毛利率产品销售比重的上升。分产品看，被芯类产品结构调整带来的毛利率提升是一个

重要原因。另外高毛利率的直营收入大幅增加是推动公司中期主营毛利率明显上升的重

要力量。（2）公司批量采购、规模经营降低了成本。（3）原料价格下行，在保证供给的

前提下公司主动降低原料库存，有效的控制了库存成本。（4）公司积极探索新的渠道模

式，如网购、团购等，带动了毛利率的提高。（4）上半年零售价上涨约 15%，且终端提

价打折减少。公司销售毛利率的上升趋势仍在延续。 

公司近几年的期间费用率也呈下降趋势，11 年上半年销售费用率为 28.91%，同比下

降 3.51%。其中销售费用率、管理费用率及财务费用率同比分别减少 1.03%、2.04%和

0.44%，分别达到 24.81%、4.71%与-0.6%。体现了公司对费用的控制能力的提高。其中

的原因主要有（1）经营杠杆显著提升。（2）去年公司办公场所装修改善完成，相关支出

下降。由于公司近些年毛利率呈现不断上升趋势，期间费用率则在不断下降，故净利率

呈现出上升态势。 

 
表 3：近三年主要财务指标 
 2008A 2009A 2010A 2011 中期 2011E 

主营业务收入(百

万元) 
680.76 791.79 1,067.30 607.59 1,472.96 

同比增长率(%) 15.34 16.31 34.80 34.06 38.01 

净利润(百万元) 65.75 86.11 127.76 85.67 198.58 

同比增长率(%) 12.65 30.96 48.37 79.28 55.43 

销售毛利率(%) 45 42.99 46.11 48.48 NA 

销售净利率(%) 9.66 10.87 11.97 14.1 NA 

资料来源：宏源证券 Wind 
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图 5：近三年主营业务收入及增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 

 
图 6：近三年净利润及增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

图 7：销售毛利率、净利率与期间费用率 

资料来源：宏源证券  Wind 
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图 8：销售费用率、管理费用率与财务费用率 

资料来源：宏源证券  Wind 

 
盈利预测与估值 

根据我们的业绩估值模型，预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 1.15 元、1.61
元、2.18 元；按 8 月 24 日的公司收盘价为 51.12 元计算，对应的市盈率分别为 44.45 倍、

31.75 倍、23.44 倍；根据历史 PE/PB 估值区间分析，按 2012 年 35 倍市盈率估值，未来 6
个月的目标价格为 56.35 元，给予“增持”评级。 

表 4：盈利预测 

盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 5,217.52 7,500.48 10,370.45 13,711.96 17,973.63 

 增长率(%) 16.63 43.76 38.26 32.22 31.08 

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
604.23 757.85 1,158.47 1,616.22 2,193.10 

增长率(%) 2.84 25.42 52.86 39.51 35.69 

市盈率 37.67 46.19 45.21 32.29 23.85 

每股收益-摊薄(元) 0.60 0.75 1.15 1.61 2.18 

资料来源：Wind  宏源证券 
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公司的历史 PE 估值区间 

图 17：PE-Bands 

资料来源：宏源证券 Wind 

 

 

公司的历史 PB 估值区间 

图 18：PB-Bands 

资料来源：宏源证券 Wind 
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三家上市家纺公司罗莱家纺、富安娜与梦洁家纺财务分析比较 

国内家纺三巨头罗莱家纺、富安娜与梦洁家纺都处在高速发展之中。 

从主营业务收入来看，三大公司均呈逐年上升趋势，其中罗莱家纺主营业务收入最

多，是梦洁家纺的近两倍。富安娜主营业务收入位居第二，但是离罗莱家纺还相差不

少。净利润也是类似的格局。 

图 9：近三年主营业务收入（百万元） 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

图 10：近三年净利润（百万元） 

资料来源：宏源证券  Wind 
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从近三年销售毛利率来看，三家公司均呈逐年上升的趋势，其中富安娜的销售毛利

率每年都位居榜首，11 年中期达到了 48.48%。从近三年的期间费用率来看，三家公司均

呈逐年下降的趋势，其中罗莱家纺的期间费用率最低，而富安娜的期间费用率最高。因

此，罗莱家纺的销售净利率超过了富安娜，保持榜首的水平；而梦洁家纺的销售净利率

自 09 年以来呈现下滑趋势。 

直营比例高的公司，毛利率较高是一般的规律，不过由于直营的费用也高，因此不

一定在净利率上表现更好，特别是对于直营运作还处于摸索期的公司。但是一旦直营管

理逐渐成熟，就会逐渐表现出成本费用的平衡控制能力，对利润率的拉动就会体现出

来。富安娜由于前些年直营还需要沉淀，因此净利率低于罗莱家纺，但是从 2010 年开

始，直营对于净利率的拉动作用已经开始显现。这是公司毛利率持续提升，同时费用率

下降的本质原因。  

图 11：近三年销售毛利率（%） 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

图 12：近三年期间费用率（%） 

资料来源：宏源证券  Wind 
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图 13：近三年销售净利率（%） 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

罗莱家纺 EPS 呈上升趋势，10 年之后便保持行业第一的水平。富安娜和梦洁家纺的

EPS在 09-10年度有所下滑，但是根据良好的行业发展前景与公司盈利模式，预计今后三

年内均会有所提升。从净资产收益率来看，罗莱家纺位居榜首，其次是富安娜。三家公

司的净资产收益率逐年减少，主要是由于公司不断发展壮大，净资产增加超过净利润增

加。从每股经营性现金流来看，富安娜在 11 年上半年由负转正，经营性现金净流入 1.07 
亿，超过当期净利润，营运现金流健康平稳。而梦洁家纺该指标 10 年末开始即为负值，

不如其竞争对手。 

 

图 14：近三年每股盈利（元） 

资料来源：宏源证券  Wind 
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图 15：近三年净资产收益率（%） 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

图 16：近三年每股经营性现金流（元） 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

表 5：三家公司比较 

公司名称 投资评级 市值(亿元） 8 月 24 日收盘价（元）
P/E P/B EPS（元） 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

罗莱家纺 增持 124.10 88.64 48.78 35.17 24.55 8.61 7.23 5.73 1.49 2.52 3.61

富安娜 增持 68.50 51.12 46.19 44.45 31.75 6.12 5.39 4.56 0.75 1.15 1.61

梦洁家纺 增持 49.32 32.66 43.26 36.29 26.34 4.82 3.98 3.60 0.97 0.90 1.24

资料来源：宏源证券 Wind 
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