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研究结论 

 出口欧美市场立足产品升级，受经济影响波动不大。自 2010 年起，公司

针对欧美市场公司进行了战略调整，重点做中高端产品，追求订单质量的

提升而非单纯的数量增长。2011 年进行了进一步的贯彻落实。我们预计

随着未来中高端产品比重的不断增加，公司欧美出口业务的收入和盈利增

长将主要来自于产品单价和毛利率的提升。另外，从 2008 年金融危机后

公司在欧美市场的出口实践看也证明了高端产品需求反而保持良好增长，

中端产品受经济影响比较明显，因此我们认为公司在欧美市场的发展战略

是符合欧美市场实际的，未来受经济波动的影响也相对较小， 

 出口非洲立足销量增长，同时逐步推进高端品牌零售业务。对于非洲市

场，公司目前主要还是以走量为主，今年非洲市场形势逐步好转，公司销

量快速提升。全年看我们预计非洲市场的销售有望超过 5 亿元。2012 年

起公司在非洲市场仍将立足当地产能增加带来的销量增长，同时根据目前

非洲市场的消费情况（贫富两极分化），公司在非洲市场的高端品牌零售

店也将稳步推进，2011 年在非洲开出的高端品牌零售店铺销售良好，我

们预计公司未来在非洲市场的高端零售店存在约 100 家左右的开店空间， 

 预期国内零售 2011 年实现盈利，2012 年开始真正发力。除了出口业务的

稳步增长外，我们始终认为主导公司中长期盈利增长和估值的更重要因素

是国内品牌零售业务的发展。值得欣喜的是，2011 年公司国内零售业务

实现了预期中的快速发展。我们预计公司今年全年国内店铺数有望达到

260 家左右，国内零售业务有望实现收入 1.6 亿元左右（报表收入），并

且能够实现 2000 万元左右的盈利。2012 年起随着瑞贝卡和 Sleek 的双品

牌的共同推进，我们预计公司 2012 年国内零售业务报表收入在 2.5——3

亿元左右。2013 年有望达到 4 亿元左右。中长期看公司也将考虑对品牌

和渠道控制力进行逐步提高。 

 盈利预测和投资评级：根据公司目前的经营战略，我们预期公司未来的

报表将伴随产品结构的调整和国内零售业务比重的提升，整体呈现出盈利

增速明显超过收入增速的态势。根据前三季度持续跟踪的情况，我们维持

预测公司 2011 年—2013 年每股收益分别为 0.34 元、0.48 元和 0.61 元。

参照品牌服装企业，给予公司 2012 年 25 倍的估值水平，对应目标价格为

12 元。公司目前股价相对去年的定增价格折价 33%左右，维持公司“增

持”评级。 

 风险因素：原料、人力成本上升及非洲地区政治经济形势、汇率波动等。 
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股价表现 

 

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 2005 2298 2740 3282
同比(%) 25 15 19 20
归属母公司净利润 178 270 375 481
同比(%) 43 52 39 28
毛利率(%) 26.7 30.0 31.5 32.1
ROE(%) 8.9 11.9 14.2 5.4
每股收益(元) 0.23 0.34 0.48 0.61
P/E（倍） 36.31 23.94 17.24 13.44
P/B（倍） 3.24 2.84 2.44 2.07
EV/EBITDA（倍） 21 15 12 9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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一、出口欧美立足产品升级 受经济影响不大 

公司今年采取多种措施大力发展出口业务和国内零售业务。出口业务方面，公司对于欧美市场，主要通

过产品的升级和结构调整，重点做中高端产品来实现收入和盈利的增长，单纯的数量增长不再是公司出

口欧美市场的战略目标，我们预计随着未来中高端产品比重的不断增加，公司欧美出口业务的收入增长

将主要体现为产品价格的增长，而销量不大增长甚至有可能下降，同时产品档次的提升也将带动公司欧

美出口业务整体毛利率的上涨。 

另外，虽然近期欧洲市场由于欧债危机会对公司的出口有一定的影响，但我们认为，考虑到欧债危机导

致社会结构M 型化，影响最大的是中端产品的需求，对高端和低端产品影响不大，从 2008 年金融危机后

公司在欧美市场的出口实践看也证明了这一点，而公司在欧洲主要做高档产品，因此受影响不大。未来

公司在欧美市场仍将坚持产品升级为主，我们预计未来 3 年公司在北美和欧洲市场的出口收入增速分别

在 10%和 20%左右，毛利率将呈现稳步上升态势。 

图 1 公司主营业务收入分地区情况（2011 年上半年） 

 

资料来源： 公司财报、东方证券研究所 

 

二、出口非洲立足销量增长 逐步推进高端品牌零售业务 

对于非洲市场，公司目前主要还是以走量为主，相比去年的汇率和的当地经济波动，今年公司出口非洲

市场形势逐步好转，公司销量快速提升。全年看我们预计非洲市场的销售有望实现 5 亿元以上。其中，

值得注意的是，公司今年在非洲开始摸索高端直营店的销售，目前在非洲开了 5 家店，尼日利亚 2 家，

加纳 2家，南非 1家，销售情况良好，其中在加纳首都的直营店 9月单月销售额即达到 7万多美元， 

2012 年起公司在非洲市场仍将立足当地产能增加带来的销量增长（随着抚顺发丝原料项目 2011 年底进入

规模化生产，2012 年起公司在非洲的两个大辫生产线项目也将规模化投产，成为非洲市场走量的一大看

点），同时公司在非洲市场的高端品牌零售店也将稳步推进，根据目前非洲市场的消费情况（贫富两极

分化），我们预计公司未来在非洲市场的高端零售店存在约 100 家左右的开店空间， 
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图 2 非洲市场逐步好转 

 

资料来源： 公司财报、东方证券研究所 

 

三、国内零售 2011 年实现盈利 2012 年开始真正发力 

除了出口业务的稳步增长外，我们始终认为主导公司中长期盈利增长和估值的更重要因素是国内品牌零

售业务的发展。值得欣喜的是，2011 年公司国内零售业务实现了预期中的快速发展。截止 2011 年 10 月，

公司国内店铺数共 238 家，其中瑞贝卡 141 家，Sleek97 家，我们预计公司今年全年国内店铺数有望达到

260 家，国内零售业务有望实现收入 1.6 亿元左右（报表收入），并且能够实现 2000 万元左右的盈利。 

图 3 国内零售业务大幅增长 

 

资料来源： 公司财报、东方证券研究所 
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国内零售业务是公司近年及未来发展的重中之重，经过五年的摸索，我们认为公司国品牌零售业务已经

走上了正确的轨道，未来的发展战略也日益清晰，瑞贝卡和 Sleek 的双品牌战略目前推进情况良好，其中

瑞贝卡主要定位高端，创品牌，树形象，Sleek 则定位于中档和规模化，在经过瑞贝卡品牌成熟运作经验

的基础上，我们预计 Sleek 的培育时间将大大缩短，从开店空间看，瑞贝卡由于其定位，基于国内的购买

力和商圈情况，我们认为 200——300 家可能是一个比较适宜的店铺数量，因此其未来继续大幅开店的可

能性不大，而 Sleek 我们预计其店铺数有望达到 500——600 家左右，目前还存在巨大的开店空间。 

表 1 品牌对比 

品牌 原料 工艺 均价 

瑞贝卡 人发为主 手织 2600-3000 元 

Sleek 化纤为主 机织 1000 元左右 

资料来源： 东方证券研究所 

虽然目前国内以时尚定位的发制品市场几乎没有和公司接近的竞争对手，但随着国内消费水平的提高，

时尚观念的提升和假发市场的逐步成熟，未来不排除有成熟的对手出现。为了应对未来行业的挑战，公

司未来考虑对品牌和渠道控制力进行逐步提高，除此以外，公司还将加大投入进一步提升品牌形象，同

时加大技术的创新力度。 

我们认为公司国内品牌零售业务经过五年的实践，已经积累了一定的经验，同时经过公司的培育引导和

国内消费者本身消费理念的提升，国内发制品时尚消费市场已经进入放量增长阶段，公司作为龙头企业

将充分分享到这一市场的快速增长，从 2012 年起公司国内零售业务将真正发力，我们预计公司 2012 年

国内零售业务报表收入在 2.5——3亿元左右。2013 年有望达到 4亿元左右。 

 

四、盈利预测和投资评级 

根据公司目前的经营战略，我们预期公司未来的报表将伴随产品结构的调整和国内零售业务比重的提升，

整体呈现出盈利增速明显超过收入增速的态势。根据前三季度持续跟踪的情况，我们维持预测公司 2011

年—2013 年每股收益分别为 0.34 元、0.48 元和 0.61 元。参照品牌服装企业，给予公司 2012 年 25 倍的

估值水平，对应目标价格为 12 元。公司目前股价相对去年的定增价格折价 33%左右，维持公司“增持”

评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

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 2836  2595  2906 3448 营业收入 2005  2298  2740 3282 
  现金 1070  643  638 741 营业成本 1469  1608  1877 2230 
  应收账款 264  294  351 420 营业税金及附加 14  17  20 24 
  其它应收款 23  31  38 43 营业费用 122  142  167 197 
  预付账款 229  148  198 263 管理费用 124  138  164 197 
  存货 1247  1477  1679 1979 财务费用 74  82  80 79 
  其他 3  2  3 4 资产减值损失 2  2  2 3 

非流动资产 593  818  921 892 
公允价值变动收
益 0  0  0 0 

  长期投资 51  22  22 22 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 338  566  696 713 营业利润 200  308  430 553 
  无形资产 109  118  121 127 营业外收入 7  7  7 7 
  其他 94  112  81 30 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 3430  3413  3827 4340 利润总额 206  314  436 559 
流动负债 533  554  595 628 所得税 28  44  61 78 
  短期借款 279  300  300 300 净利润 178  270  375 481 
  应付账款 105  130  150 176 少数股东损益 -0  0  0 0 

  其他 149  124  145 152 
归属于母公司净
利润 178  270  375 481 

非流动负债 898  600  600 600 EBITDA 307  429  563 693 
  长期借款 600  600  600 600 EPS（元） 0.23  0.34  0.48 0.61 
  其他 298  0  0 0   
负债合计 1431  1154  1195 1228 主要财务比率   
 少数股东权益 5  5  5 5 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 786  786  786 786 成长能力   
  资本公积 594  594  594 594 营业收入 24.8% 14.6% 19.2% 19.8%
  留存收益 666  936  1311 1792 营业利润 45.8% 54.3% 39.6% 28.7%
归属母公司股东权益
合计 1994  2272  2644 3125 净利润 43.4% 51.7% 38.8% 28.3%
负债和股东权益 3430  3430  3844 4357 获利能力   
    毛利率 26.7% 30.0% 31.5% 32.1%
现金流量表   单位:百万元 净利率 8.9% 11.7% 13.7% 14.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 8.9% 11.9% 14.2% 15.4%
经营活动现金流 -28  220  239 221 ROIC 7.1% 9.2% 10.8% 11.8%
  净利润 178  270  375 481 偿债能力   
  折旧摊销 33  39  54 61 资产负债率 41.7% 33.6% 31.1% 28.2%
  财务费用 74  82  80 79 净负债比率   
  投资损失 0  0  0 0 流动比率 5.32  4.69  4.88 5.49 
营运资金变动 -240  -181  -268 -401 速动比率 2.98  2.02  2.06 2.34 
  其它 -73  9  -1 1 营运能力   
投资活动现金流 -28  -290  -164 -39 总资产周转率 0.66  0.67  0.76 0.80 
  资本支出 151  300  150 22 应收账款周转率 9  8  8 8 
  长期投资 0  -29  0 0 应付账款周转率 13.14  13.72  13.40 13.67 
  其他 123  -19  -14 -17 每股指标（元）   
筹资活动现金流 523  -358  -80 -79 每股收益 0.23  0.34  0.48 0.61 
  短期借款 -377  21  0 0 每股经营现金流 -0.04  0.28  0.30 0.28 
  长期借款 600  0  0 0 每股净资产 2.54  2.89  3.36 3.98 
  普通股增加 170  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 506  0  0 0 P/E 36.31  23.94  17.24 13.44 
  其他 -375  -378  -80 -79 P/B 3.24  2.84  2.44 2.07 
现金净增加额 282  -427  -5 103 EV/EBITDA 21  15  12 9 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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