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直营优势凸显，规划立足长远 
 

近日，我们和富安娜管理层就公司目前业务、发展前景等问题进行讨论。我们认为，相

比同行，富安娜战略清晰，品牌塑造、产品设计、精细化管理是公司的核心优势，具有

中长期投资价值。 

 公司是品牌家纺龙头之一。目前旗下拥有富安娜、馨而乐、维莎和圣之花等品牌，
定位和风格各有不同，逐渐形成多层次品牌梯队。富安娜主品牌稳定增长同时，
实现了馨而乐品牌的高速增长，其他品牌有望在未来逐渐成为利润贡献点。 

 “艺术家纺”，立足长远。相比罗莱家纺对市场拓展的重视，富安娜更加注重内功
修炼——强调品牌塑造和产品的独特设计。 首先，“艺术家纺”概念渐入人心，
产品设计差异化明显，客户粘性较好，据估算，VIP 重复购买占比约为 30%左右，
有助于长期竞争力的培养；其次，逐步塑造品牌高端化形象：减少高端品牌打折、
提高正价产品结构、合理有序安排促销等；最后，公司较青睐直营，这有助于品
牌形象提升、渠道控制力强化以及人才的培养和储备。 

 直营优势凸显，高毛利保障利润高增长。进入高棉价时代，加之品牌形象日益提
升，产品结构优化，在中高端品牌家纺提价背景下，以终端定价确认收入的直营
优势逐渐凸显，高毛利的取得有望保障利润增速快于收入增速。这尤其会在加盟
商渠道库存压力较大、资金紧张的情况下优势渐显。 

 渠道有序扩张，增长质、量兼重。富安娜在维持较高的直营比例基础上，有序拓
展加盟渠道，形成合理区位布局。目前，富安娜的渠道规模在三大家纺公司中最
小，但增速最快，我们认为富安娜未来三年仍将保持每年 300－400 家的渠道扩张
速度。并且，2010 年后大规模扩张的店铺在 2012 年逐渐成熟，加之富安娜对于
费用的良好控制，盈利增长质、量兼有。 

 具有中长期投资价值，给予“推荐”评级。受益消费升级，品牌家纺行业刚进入
成长期，作为区域龙头的富安娜仍处在品牌化、快速扩张阶段，具有中长期投资
价值。我们认为富安娜的业绩将伴随品牌影响力的提升以及渠道的快速扩张而稳
定增长，预计 2011－2013 年 EPS 分别为 1.60、2.01、2.65 元，对应 PE 分别为
27.8、22.2、16.8 倍，首次给予“推荐“评级。 

 风险提示：宏观经济基本面超预期悲观；渠道拓展及费用控制低于预期。 
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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 2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

流动资产 1174  1123  1326 1642 营业收入 1067  1454 1877 2455 

  现金 667  602  649 760 营业成本 575  756 985 1284 

  应收账款 22  35  45 59 营业税金及附加 4  5 6 8 

  其他应收款 13  16  20 26 营业费用 268  356 460 601 

  预付账款 50  28  37 48 管理费用 66  73 94 123 

  存货 415  439  573 746 财务费用 -8  -8 -9 -10 

  其他流动资产 7  2  2 2 资产减值损失 1  1 1 1 

非流动资产 276  419  555 685 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 185  286  395 507 营业利润 161  271 339 447 

  无形资产 49  46  43 40 营业外收入 2  1 1 1 

  其他非流动资产 43  87  118 138 营业外支出 2  1 1 1 

资产总计 1451  1542  1881 2327 利润总额 161  271 339 447 

流动负债 316  298  368 458 所得税 33  56 70 93 

  短期借款 30  0  0 0 净利润 128  215 269 354 

  应付账款 100  131  171 223 少数股东损益 0  0 0 0 

  其他流动负债 187  167  197 236 归属母公司净利润 128  215 269 354 

非流动负债 16  4  5 6 EBITDA 170  278 351 465 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.95  1.60 2.01 2.65 

  其他非流动负债 16  4  5 6           

负债合计 332  302  373 465 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E

  股本 134  134  134 134 成长能力   

  资本公积 701  701  701 701 营业收入 34.8% 36.2% 29.1% 30.8%

  留存收益 283  404  673 1027 营业利润 59.7% 67.7% 25.2% 31.9%

归属母公司股东权 1119  1239  1508 1863 归属于母公司净利润 48.4% 68.0% 25.2% 31.9%

负债和股东权益 1451  1542  1881 2327 获利能力   

          毛利率(%) 46.1% 48.0% 47.5% 47.7%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 12.0% 14.8% 14.3% 14.4%

会计年度 2010A  2011E 2012E 2013E ROE(%) 11.4% 17.3% 17.8% 19.0%

经营活动现金流 -63  238  198 263 ROIC(%) 23.4% 33.0% 30.7% 31.7%

  净利润 128  215  269 354 偿债能力   

  折旧摊销 17  15  21 27 资产负债率(%) 22.9% 19.6% 19.8% 20.0%

  财务费用 -8  -8  -9 -10 净负债比率(%) 9.03% 1.74% 1.16% 0.51%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 3.71  3.77 3.61 3.58 

 营运资金变动 -208  28  -84 -111 速动比率 2.40  2.29 2.05 1.95 

  其他经营现金流 8  -11  2 3 营运能力   

投资活动现金流 -131  -160  -160 -160 总资产周转率 0.79  0.97 1.10 1.17 

  资本支出 143  160  160 160 应收账款周转率 46  48 44 44 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.65  6.55 6.53 6.53 

  其他投资现金流 13  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 6  -143  8 8 每股收益(最新摊薄) 0.95  1.60 2.01 2.65 

  短期借款 30  -30  0 0 每股经营现金流(最新摊 -0.47  1.78 1.48 1.97 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.35  9.26 11.26 13.91 

  普通股增加 31  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -31  0  0 0 P/E 46.64  27.77 22.17 16.81 

  其他筹资现金流 -24  -113  8 8 P/B 5.33  4.81 3.95 3.20 

现金净增加额 -187  -64  46  111  EV/EBITDA 31  19  15  11  
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