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投资要点 

  主品牌销售良好，盈利水平稳步提升。罗莱家纺主品牌收入增速超过 50%的主

要原因是促销力度加大，鉴于今年5、6月份订货会表现一般，我们认为下半年收

入增速将有所下降。富安娜和梦洁家纺的收入增速基本符合预期。为了应对下半

年销售旺季（9 月-1 月）、直营店开店速度加快以及防止原材料价格大幅上升的

风险，三家公司的存货水平和资产减值损失计提金额都大幅提高。 

   渠道建设稳步增长，梦洁稍显落后。从上半年的开店数据来看，罗莱和富安娜

完成全年开店计划基本没有问题，虽然梦洁在三季度会加速开店，计划新增 200

多家店铺，但要完成全年 500 家的计划存在一定难度。现阶段家纺行业集中度还

很低，三家企业的市场份额总和不到 10%，因此在保证盈利水平的同时大力发展

加盟网络，巩固强势区域，覆盖空白市场是提升企业竞争力的最有效途径。从这

一点来看，罗莱表现最好。 

   分区域看，罗莱依然胜出。上半年，罗莱在四个区域的销售增速位于三强之首，

其中华东、东北等强势区域优势不断巩固，西南和西北发展速度惊人。富安娜在

三个区域排名第一，其中华南的领先地位依然无法撼动，华中和华北等弱势区域

成绩斐然，不过在其重点地区华东却表现一般，主要系当地竞争非常激烈。未来

公司的发展重心还是在沿海地区。梦洁各销售区域的发展都比较平衡，不过在销

售规模方面较罗莱和富安娜的差距正在拉大。 

   下调家纺板块至“增持”评级。我们认为，渠道为王已成为我国家纺行业不争

的事实，在规模大幅提升的情况下企业如能继续保持盈利水平的稳步提升才能最

终脱颖而出，从区域性龙头成为全国性的家纺龙头。5月以来家纺板块超额收益明

显。对于未来 6 个月的判断，我们认为目前板块估值已经较高，虽然受消费升级

带动加上板块概念较新、业绩确定性强、三家公司又处于我国家纺行业第一集团，

家纺板块理应享受一定估值溢价，未来还有一定趋势投资价值。但是我们认为下

半年家纺企业销售增速在房地产调控的滞后效应以及原材料价格风险剧增的影响

下会有所减缓，投资者应注意风险控制。 

   风险提示。渠道拓展低于预期；原材料价格大幅上涨；房地产市场持续低迷。 

盈利预测表                                                                                                               

代码  公司  现价
核心 EPS（元）  PE 

评级 上次评级
2010E 2011E 2012E 2010E  2011E  2012E

002397  梦洁家纺 62.34  1.46  1.88  2.29  43    33    27  增持 买入 

002293  罗莱家纺 59.95  1.32  1.56  1.81  45    38    33  增持 增持 

002327  富安娜  40.00  0.88  1.06  1.33  45    38    30  增持 增持 

数据来源：湘财证券研究所 
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上半

一、主品牌销售良好，盈利水平稳步提升 

年三大家纺企业主品牌销售继续保持良好势头，盈利水平稳步提升。其中罗莱

家纺主品牌收入增速超过 50%的主要原因是促销力度加大，鉴于今年 5、6 月份订

货会表现一般，我们认为下半年收入增速将有所下降。富安娜和梦洁家纺的收入增

速基本符合预期。为了应对下半年销售旺季（9 月‐1 月）、直营店开店速度加快以

及防止原材料价格大幅上升的风险，三家公司的存货水平和资产减值损失计提金额

都大幅提高。 

 

表 1：三大家纺企业主品牌销售情况良好 

   罗莱家纺  富安娜  梦洁家纺 

主品牌销售比重(2010H) 79%  80%  85% 

主品牌销售比重(2009) 82%  81%  84% 

主品牌收入 YoY  53%  33%  38% 

主品牌毛利率  42%  49%  35% 

主品牌毛利率 YoY  1.42%  3.17%  4.92% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

二、渠道建设稳步增长，梦洁稍显落后 

从新增店数来看，上半年罗莱家纺直营店和加盟店较年初分别增加 18 和 142

家，富安娜分别增加 37和 111家；梦洁家纺分别增加 30和 68家，稍显落后。我

们认为从目前的数据来看，罗莱和富安娜完成全年开店计划基本没有问题，虽然

梦洁在三季度会加速开店，计划新增 200 多家店铺，但要完成全年 500 家的计划

存在一定难度。根据我们敏感性分析，新开店数每增减 100家，EPS将波动 0.05‐0.06

元。从单店收入来看，罗莱的加盟渠道和富安娜的直营渠道优势明显，主要得益

于两家企业不同的经营模式。三家企业的单店收入较去年同期都保持两位数增长，

主要系去年上半年基数较低。 
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图表 1：三家企业 10 年中期店数统计               单位：万元   图表 2：三家企业 10 年中期单店收入统计          单位：万元 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所                           数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

从收入增速来看，上半年三家企业直营渠道和加盟渠道都实现了高速发展。

富安娜的直营渠道在公司精心培育下获得了 60%的历史最高毛利率，加盟渠道毛

利率达到 39%，也接近历史峰值。相比之下，罗莱直营渠道盈利水平稍显逊色，

不过由于其对加盟商的管理水平比较突出，加盟渠道的毛利率也一直保持稳中有

升。而梦洁直营和加盟渠道的盈利水平仍然落后于其竞争对手。现阶段家纺行业

集中度还很低，三家企业的市场份额总和不到 10%，因此在保证盈利水平的同时

大力发展加盟网络，巩固强势区域，覆盖空白市场是提升企业竞争力的最有效途

径。罗莱无疑在三家企业中表现最好，上半年罗莱盈利水平和去年基本持平，开

店速度最快，直营渠道收入贡献度已从 09年的 17%下降到 15%。富安娜由于前期

更多注重内生增长，直营销售比重达到 40%以上，不过未来将经营重心向加盟渠

道转移后预计这一比率会逐步下降。梦洁由于上市较晚，上半年加盟渠道拓展缓

慢，因此直营销售比重上升比较明显，下半年在新增加盟店提速后，这一比率也

会有所下降。 

 

 

 

 

 

 

294 364 275 

1676 
1006 

1485 

0

500

1000

1500

2000

2500

罗莱家纺 富安娜 梦洁家纺

直营店数 加盟店数

31 
47 

36 

31 

26 

17 

0

20

40

60

80

罗莱家纺 富安娜 梦洁家纺

单店收入：直营店 单店收入：加盟店



 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010-08-20                                  三大家纺企业 10 年中期业绩点评 

图表 3：三家企业直营渠道收入增速                             图表 4：三家企业加盟渠道收入增速 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所                           数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图表 5：三家企业直营渠道毛利率                               图表 6：三家企业加盟渠道毛利率 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所                           数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图表 7：三家企业直营渠道收入贡献度 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010H

直营渠道收入YoY

罗莱家纺 富安娜 梦洁家纺

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2007 2008 2009 2010H

加盟渠道收入YoY

罗莱家纺 富安娜 梦洁家纺

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

2006 2007 2008 2009 2010H

直营渠道毛利率

罗莱家纺 富安娜 梦洁家纺

25%

30%

35%

40%

45%

2006 2007 2008 2009 2010H

加盟渠道毛利率

罗莱家纺 富安娜 梦洁家纺

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2006 2007 2008 2009 2010H

直营渠道收入贡献度

罗莱家纺 富安娜 梦洁家纺



 

      
 

                                                  5                                            

 

www.xcsc.com 

2010-08-20                                  三大家纺企业 10 年中期业绩点评 

三、分区域看，罗莱依然胜出 

    上半年，罗莱在四个区域的销售增速位于三强之首，其中华东、东北等强势

区域优势不断巩固，西南和西北发展速度惊人。富安娜在三个区域排名第一，其

中华南的领先地位依然无法撼动，华中和华北等弱势区域成绩斐然，不过在其重

点地区华东却表现一般，主要系当地竞争非常激烈，未来公司的发展重心还是在

沿海地区。梦洁各销售区域的发展都比较平衡，不过在销售规模方面较罗莱和富

安娜的差距正在拉大。 

 

图表 8：三家企业直营渠道收入贡献度 

 
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

四、财务分析及盈利预测 

    由于在前期深度报告中已对三家企业的财务指标做了详细分析，这里我们仅

对最核心的几项指标进行分析比较。我们认为，渠道为王已成为我国家纺行业不

争的事实，在规模大幅提升的情况下企业如能继续保持盈利水平的稳步提升才能

最终脱颖而出，从区域性龙头成为全国性的家纺龙头。上市后随着销售网络的扩

大以及募集资金到位，三家企业的销售费用率都有所上升，财务费用率小幅下降。

管理费用率方面，罗莱和梦洁保持稳定，富安娜小幅上升，主要还是由于较高比

重的直营渠道要求更高的管理成本。总体来说，期间费用率控制能力最强的依次

为罗莱家纺 > 富安娜 > 梦洁家纺。从核心净利润率来看，上半年富安娜整体毛

利率提升幅度较高直接带动核心净利润率稳步提升，而罗莱和梦洁均有不同程度

的下降。综合来看，我们认为罗莱上半年的经营表现可圈可点，其龙头地位得到

不断强化。 
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图表 9：三家企业核心净利润率比较                             图表 10：三家企业销售费用率比较 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所                           数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 
图表 11：三家企业管理费用率比较                              图表 12：三家企业财务费用率比较 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所                           数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

我们对三大家纺企业的盈利预测如下： 

表 2：罗莱家纺盈利预测表 

罗莱家纺（亿元）  2009A  2010E  2011E  2012E  CAGR_09‐12 

销售收入  11.45    14.07    17.48    21.29      

YoY    23%  24%  22%  23% 

毛利率  39.1%  40.0%  40.5%  41.0%    

销售费用率  17.6%  18.5%  19.5%  20.5%    

管理费用率  4.8%  5.0%  4.8%  4.6%    

财务费用率  ‐0.1%  ‐1.0%  ‐0.5%  0.0%    

所得税率     25%  25%  25%    

核心净利润  1.39  1.85    2.19    2.54      

YoY    33%  19%  16%  22% 

核心 EPS（元）  0.99    1.32    1.56    1.81      
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数据来源：湘财证券研究所 

 
表 3：富安娜盈利预测表 

富安娜（亿元） 2009A  2010E  2011E  2012E  CAGR_09‐12 

销售收入  7.92    10.47    13.81    17.59      

YoY    32%  32%  27%  30% 

毛利率  42.99%  46.00%  46.50%  47.50%    

销售费用率  23.8%  25.5%  26.0%  26.5%    

管理费用率  5.6%  6.5%  7.0%  7.5%    

财务费用率  0.5%  ‐0.5%  0.0%  0.0%    

所得税率     22%  24%  25%    

核心净利润  0.79  1.18    1.42    1.78      

YoY    50%  20%  26%  31% 

核心 EPS（元）  0.59    0.88    1.06    1.33      

数据来源：湘财证券研究所 

 

表 4：梦洁家纺盈利预测表 

梦洁家纺（亿元） 2009A  2010E  2011E  2012E  CAGR_09‐12

销售收入  6.31  8.57    10.73    13.08      

YoY    36%  25%  22%  28% 

毛利率  36.3%  38.0%  38.5%  39.0%    

销售费用率  18.9%  21.0%  21.5%  22.0%    

管理费用率  3.8%  4.0%  4.0%  4.0%    

财务费用率  0.9%  0.4%  0.0%  0.0%    

所得税率     15%  15%  15%    

核心净利润  0.79  0.92    1.19    1.45      

YoY    16%  29%  22%  22% 

核心 EPS（元）  1.25    1.46    1.88    2.29      

数据来源：湘财证券研究所 

投资建议：从我们5月份推荐家纺板块到现在为止，罗莱家纺期间涨幅为28%，

富安娜为 40%，梦洁家纺为 15%，而沪深 300跌幅约为 2%，家纺板块超额收益明

显。对于未来 6个月的判断，我们认为目前家纺板块估值已经较高，虽然受消费

升级带动加上板块概念较新、业绩确定性强、三家公司又处于我国家纺行业第一

集团，家纺板块理应享受一定估值溢价，未来还有一定趋势投资价值。但是我们

认为下半年家纺企业销售增速在房地产调控的滞后效应以及原材料价格风险剧增

的影响下会有所减缓，投资者应注意风险控制。 
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