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消费升级孕育纺织行业的繁荣 
报告要点 
 受益于消费升级，纺织行业整体向好 

中国经济由投资拉动型向内需消费型转变，纺织行业整体向好。过去的 10

个月中，中国纺织品及服装制造业主营业务收入累计达 34,452.79 亿元。

2010 年，中国纺织品及服装制造业主营业务收入同比增长迅猛上升。近一

年，纺织行业的整体向好也反映在股价上，纺织服装行业表现优于大市，纺

织服装行业指数（801130）多次跑赢同期沪深 300 指数。 

 消费需求带动，未来家纺行业稳定增长 

从政策上看，家用纺织品行业是国家产业政策重点支持的行业，现有产业政

策（《纺织工业十二五科技进步纲要（2011 年）》）均体现了国家鼓励、

支持发展家纺行业、推进高档家用纺织品开发的战略思路。 

从需求角度看，国内需求增长及海外出口复苏是支撑家纺行业稳定增长的两

大支柱。居民收入增长带来消费升级、消费观念的转变，居民住房环境的改

善，婚庆市场、酒店业的发展，带来家纺市场容量扩大以及家纺消费份额提

升，家纺行业市场整体持续增长。内需扩大和出口增长，促使我国家纺行业

成为纺织行业的朝阳行业。 

 行业消费升级趋势愈加明显，建议关注行业龙头和附加值高的公司 

在目前消费结构持续升级以及城镇居民可支配收入持续提升的大背景下，随

着住房条件的改善，室内软装修的流行，婚庆，酒店的消费需求和人们对居

住舒适度要求的提高，我们看好具有大品牌的家纺行业龙头上市公司。 

同时，纺织服装行业集中度低，低档产品产能过剩，中高档产品供不应求，

我们认为具有较强的成本控制能力以及商品附加值高的上市公司会在市场

愈加激烈的竞争中取胜。 

目前纺织服装类上市公司主要以品牌销售为主，采用“加盟和直营并进”的

渠道销售模式，仍在“跑马圈地”扩大市场。我们认为销售渠道布局完善，

外延式扩张迅速的公司将在此次新市场开拓中取得先机。 

重点推荐罗莱家纺、富安娜、报喜鸟以及七匹狼。 

 

 

行业相对市场表现（近 12 个月） 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

10
/0

6

10
/0

7

10
/0

8

10
/0

9

10
/1

0

10
/1

1

10
/1

2

11
/0

1

11
/0

2

11
/0

3

11
/0

4

11
/0

5

纺织服装(申万) 沪深300

资料来源：Wind 资讯

行业内跟踪公司比较 

罗莱家纺 10A 11E 12E

PE
PB

EV/EBITDA 

富安娜 

PE
PB

EV/EBITDA 

相关研究 

《消费升级孕育纺织行业的繁荣》2011-6-23 

 

 

分析师： 

雷玉 

(8621)68751072 

leiyu@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490511040005

联系人： 

雷玉 

(8621) 68751072 

leiyu@cjsc.com.cn 
 

 纺织品、服装与奢侈品行业 行业深度 研究报告 

 维持“看好” 2011-6-30 



 

2  请阅读最后一页评级说明和重要声明

正文目录 

受益于消费升级，纺织行业整体向好 ...................................................5 

中国经济由投资拉动性向内需消费性转变............................................................. 5 

受益消费升级，纺织服装行业表现优于大市 ......................................................... 8 

家纺行业——纺织行业的朝阳行业 .......................................................9 

家纺行业是纺织行业增长较快的子行业 ................................................................ 9 

消费需求带动，未来家纺行业稳定增长 ................................................................ 10 

投资策略及重点推荐公司 .....................................................................14 

2011 年中期纺织行业投资策略 ............................................................................. 14 

重点推荐公司 ........................................................................................................ 14 

 

 

 

 

 

 



 

3  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

图表目录 

图 1：纺织品及服装制造业主营同比增速迅猛上升 .................................................... 5 

图 2：纺织品及服装制造业利润增速明显................................................................... 5 

图 3：近一年棉花 328 价格（元/吨） ........................................................................ 5 

图 4：近一年涤纶短纤价格（元/吨） ......................................................................... 5 

图 5：中国人均 GDP（元）及增长（%）.................................................................. 6 

图 6：全社会固定资产投资及增长（%） ................................................................... 6 

图 7：城镇居民可支配收入及增长.............................................................................. 6 

图 8：城镇居民收入与支出增长 ................................................................................. 6 

图 9：城市居民消费性支出与衣着类支出增长情况 .................................................... 7 

图 10：城镇、农村人均衣着消费支出对比................................................................. 7 

图 11：城镇化率（1978 年-2010 年） ....................................................................... 7 

图 12：中国近三年纺织类出口情况............................................................................ 8 

图 13：中国近三年服装类出口情况............................................................................ 8 

图 14：近一年纺织行业指数与沪深指数市场表现...................................................... 8 

图 15：我国家纺总产值（亿元）及增长比例（%）................................................... 9 

图 16：我国纺织企业数目（个）及增长比例（%）................................................... 9 

图 17：城镇居民消费性支出、衣着类、床上用品类支出增长情况 ............................ 9 

图 18：未来国内家纺行业市场需求拆分 .................................................................... 10 

图 19：人均家纺消费支出（元）及与消费占比（%） ............................................... 11 

图 20：人均床上用品消费占纺织服装消费支出 ......................................................... 11 

图 21：我国每年结婚对数 .......................................................................................... 11 

图 22：我国商品房销售面积（万㎡）及增长比例（%） ........................................... 12 

图 23：国内旅游人数（亿人次） ............................................................................... 12 

图 24：我国星级酒店房间数 ...................................................................................... 12 

图 25：美国消费者信心指数恢复到金融危机前 ......................................................... 13 

图 26：日本消费者信心指数恢复到金融危机前 ......................................................... 13 

图 27：罗莱家纺产品种类齐全、多样 ........................................................................ 14 

图 28：多品牌策略，产品差异化满足不同消费群体的需求 ....................................... 15 

图 29：罗莱家纺近几年销售收入及毛利率................................................................. 15 

图 30：家纺行业上市公司销售规模增速 .................................................................... 15 

图 31：罗莱家纺 2009 年加盟和直营销售占比 .......................................................... 15 

图 32：行业内上市公司销售渠道占比（%） ............................................................. 15 

图 33：多品牌策略，产品差异化满足不同消费群体的需求 ....................................... 16 

图 34：富安娜近几年销售规模（百万元）及增长...................................................... 16 

图 35：富安娜近几年销售毛利变化............................................................................ 16 

图 36：家纺行业上市公司毛利率情况 ........................................................................ 17 

图 37：家纺行业上市公司净利率情况 ........................................................................ 17 

图 38：报喜鸟近几年销售规模（亿元）及增长 ......................................................... 17 

图 39：报喜鸟近几年毛利率增长情况 ........................................................................ 17 

图 40：报喜鸟近几年净利率增长情况 ........................................................................ 18 



 

4  请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 41：报喜鸟近几年销售区域占比............................................................................ 18 

图 42：报喜鸟销售网点及增长变化情况 .................................................................... 18 

图 43：七匹狼近几年销售规模（亿元）及增长 ......................................................... 18 

图 44：七匹狼近几年毛利率增长情况 ........................................................................ 18 

图 45：七匹狼近几年净利率增长情况 ........................................................................ 19 

图 46：七匹狼销售区域占比 ...................................................................................... 19 

图 47：七匹狼销售网点（家）................................................................................... 19 

图 48：七匹狼渠道增长变化情况 ............................................................................... 19 

 

行业重点上市公司估值指标与评级变化....................................................................... 20 

 

 

 

 

 

 

 



 

5  请阅读最后一页评级说明和重要声明 

行业研究（深度报告）

受益于消费升级，纺织行业整体向好 

中国经济由投资拉动性向内需消费性转变 

过去的 10 个月中，中国纺织品及服装制造业主营业务收入累计达 34,452.79 亿元。2010

年，中国纺织品及服装制造业主营业务收入同比增长迅猛上升。2010 年至今，原材料价格

经历“过山车”行情，订货商的观望态度减少订单，纺织制造企业在高价位购下的库存，导

致下半年纺织品及服装制造业的订单减少和利润压缩。尽管如此，纺织品及服装制造业通过

提升产品价格等措施，使利润增速仍保持在 35%以上。从整体上看，过去一年纺织行业整

体向好。 

图 1：纺织品及服装制造业主营同比增速迅猛上升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 2：纺织品及服装制造业利润增速明显 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 3：近一年棉花 328 价格（元/吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 4：近一年涤纶短纤价格（元/吨） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

我们认为造成过去一年纺织行业整体向好的主要原因在于： 

1）经济由投资拉动性向内需消费性转变 

根据国际货币基金组织编写的《国际金融统计》，发达国家最终消费支出占 GDP 的比例平均

在 80%左右，发展中国家平均约为 74%，而我国目前还不到 60%，这意味着从中长期看我

国消费增长空间巨大。 

发展经济学的观点认为，人均 GDP 在 400-2000 美元为经济的起飞阶段，2000-10000 美元

为加速成长阶段，10000 美元以上为稳定增长阶段，人均 GDP 达到 3000 美元，意味着经

济发展开始进入加速成长阶段。 
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截止 2010 年末，中国人均 GDP 超过 4000 美元，正处在提升消费率的历史拐点。从 1990

年至 2010 年末，中国人均 GDP 年复合增长率超过 16%。2009 年全社会固定资产投资增速

达到时期历史高点，在扩大内需等一系列政策的刺激下，2010 年固定资产投资增速放缓，

经济逐步由投资拉动性向内需消费性转变。 

 

图 5：中国人均 GDP（元）及增长（%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 6：全社会固定资产投资及增长（%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

随着城镇居民人均可支配收入的持续性增加，人们越来越注重物质上的消费享受，消费性支

出与可支配收入增长基本同步。随着居民收入水平的提高，人均消费也将稳步提升，中国进

入消费拉动内需阶段。 

 

图 7：城镇居民可支配收入及增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 8：城镇居民收入与支出增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

2000 年以前，居民消费性支出增长比例大于衣着类消费增长比例；近几年，人们越来越重

视外表的装饰，服装的舒适度、时尚感、外观越来越为成为人们关注的重点。衣着类的消费

逐年增加，兵器衣着类消费增长幅度大于居民消费性支出增长幅度。 
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图 9：城市居民消费性支出与衣着类支出增长情况 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1996A 1997A 1998A 1999A 2000A 2001A 2002A 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A

消费性支出增长 衣着支出增长
 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

2）城镇化进程将催生新的服装消费需求。 

在过去的 15 年中，城乡之间的服装消费差距明显，农村与城镇人均衣着类消费支出的比例

保持在 18%-20%；城镇化进程加快，城镇化率从 29.04%（1995 年）提升到 49.68%（2010

年），其中 2010 年城镇化率提升了 3.09 个百分点，同比增长 6.63%。 

伴随着城镇化的加速进行，居民“一季一衣”向“一季多衣”消费观念的改变，农村居民转

化为城镇居民的新增服装消费潜力将得到快速释放。 

 

图 10：城镇、农村人均衣着消费支出对比 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 11：城镇化率（1978 年-2010 年） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

3）出口市场经济缓慢复苏，价升量微增  

中国作为纺织服装的出口大国，与全球的宏观经济息息相关，主要出口市场欧盟和美国的经

济逐渐走出低谷，实现缓慢而温和的增长。 

2010 年底，中国纺织品和服装类出口达 1990.69 亿美元，同比增长 23.28%。今年 1-5 月份，

我国纺织品服装累计出口 888.35 亿美元，同比增长 26.55%，然而，纺织品服装出口金额

的上涨主要是由于原料等成本的上涨带动了产品价格上涨，量的上涨微乎其微。 
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随着中国劳动力成本的上升，海外订单向东南亚转移，纺织服装出口增速预计将逐步放缓。 

图 12：中国近三年纺织类出口情况 
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资料来源：第一纺织网, 长江证券研究所 

 图 13：中国近三年服装类出口情况 
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资料来源：第一纺织网, 长江证券研究所 

 

 

受益消费升级，纺织服装行业表现优于大市 

近一年，纺织行业的整体向好形式也反映在股价上，纺织服装行业表现优于大市，纺织服装

行业指数（801130）多次跑赢同期沪深 300 指数。 

图 14：近一年纺织行业指数与沪深指数市场表现 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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家纺行业——纺织行业的朝阳行业 

家纺行业是纺织行业增长较快的子行业 

居民收入增长带来消费升级、消费观念的转变，居民住房环境的改善，婚庆市场、酒店业的

发展，带来家纺市场容量扩大以及家纺消费份额提升，家纺行业市场整体持续增长。内需扩

大和出口增长，促使我国家纺行业成为纺织行业的朝阳行业。 

近五年我国家用纺织品业产值年复合增长率约为 20%，增速高于其它纺织子行业；我国家

纺企业数量众多，每年仍持续增长，行业集中化程度低，未来行业整合空间大，规模企业具

有整合优势。 

图 15：我国家纺总产值（亿元）及增长比例（%） 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究所 

 图 16：我国纺织企业数目（个）及增长比例（%） 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究所 

 

目前以床上用品为代表的家纺行业是纺织行业发展较快的子行业，城镇居民是家纺产品的主

要消费群体。伴随着居民的消费升级，从 2003 年开始，城镇居民床上用品增长幅度大于衣

着及消费性支出。 

图 17：城镇居民消费性支出、衣着类、床上用品类支出增长情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

然而，我国国内家纺消费处于启蒙阶段。纵观国际成熟市场，家用纺织品消费与服装用纺织

品、产业用纺织品“三分天下”，未来家纺消费份额将扩大。 
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消费需求带动，未来家纺行业稳定增长 

我国床上用品行业经过多年的发展，整体技术水平得到了非常明显的提升，但与国际同行业

相比仍处于较低的水平。在发达国家，家用纺织品消费与服装用纺织品、产业用纺织品“三

分天下”。从大产业范围来说，我国纺织品三大领域的结构为例：我国衣着占 65%，家用纺

织品占 23%，产业用占 12%，显然我国家用纺织品与发达国家三分天下的格局仍有很大的差

距，未来还有较大的成长空间。 

从政策上看，家用纺织品行业是国家产业政策重点支持的行业，现有产业政策（《纺织工业

十二五科技进步纲要（2011 年）》）均体现了国家鼓励、支持发展家纺行业、推进高档家用

纺织品开发的战略思路。 

从需求角度看，国内需求增长及海外出口复苏是支撑家纺行业稳定增长的两大支柱。我们将

带动国内家纺需求提升的因素细分为以下几大类：消费升级带来的日常生活用品的更新换代

需求、城镇化新增需求、城市婚庆、居民住房、酒店业的发展等新增需求和海外市场消费需

求。 

图 18：未来国内家纺行业市场需求拆分 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

 居民收入提高，带来家纺消费升级、家纺消费观念转变； 

随着国民经济的发展和人民生活水平的提高，床上用品已从单纯的实用功能，逐渐向装饰、

美化、保健等多功能方面发展，过去被当作独立消费的床上用品、毛巾、窗帘等家用纺织品，

现在已被作为室内软装饰的一部分。 

同时，消费观念的改善，床上用品的更新换代速度加快。从“一年两换”到“一季一换”或

“一季两换”，床上用品随着季节的变化而变化，窗帘与床上用品相配套，进一步促进了家

纺产品的需求。 

国内需求 国外需求 

城市更新换代需求 城镇化新增需求 城市其他需求 出口复苏需求 

未来家纺需求拆分 

居民可支配收入增多 

软装饰需求 

产品更新换代加速 

城市化进程 

消费观念改变 

婚庆 

新增住房 

旅游酒店业的发展

全球经济危机复苏 
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2003 年以后，人均床上用品消费占纺织服装消费支出比例逐年增长。预计随着城镇居民可

支配收入的不断提高，对居住生活环境舒适性要求的不断提高，人均床上用品消费占纺织服

装消费支出比例将进一步扩大。 

图 19：人均家纺消费支出（元）及与消费占比（%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 20：人均床上用品消费占纺织服装消费支出 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 城镇化新增需求 

随着国内城镇化进程的持续推进，越来越多的农村居民逐渐向城镇居民过度。1995 年到

2010 年，全国城镇化率从 29.04%提升到 49.68%，其中 2010 年城镇化率提升了 3.09 个百

分点，同比增长 6.63%。新转化的城镇居民一般都具有较好的经济能力，越来越注重生活品

质和舒适性，购买床上用品是提升生活品质的一个重要环节。同时考虑到农村独一代适婚年

龄的到来带动农村结婚潮的到来，80 后的思想观念及消费观念较为开放，这部分农村居民

也会更多的选择到周边小城镇买房定居。 

 

 新婚夫妇对家居的重视进一步带动了中、高档家用纺织品消费的热潮 

婚庆家纺的需求增大直接刺激了家纺业市场容量的增长。按照中国的传统习俗，赠送新婚夫

妻高品质、高品位的家用纺织品是中国传统的民俗民风。另外，80 后的结婚新高潮也将来

临，新婚夫妇对家居的重视也进一步带动了中、高档家用纺织品消费的热潮。 

图 21：我国每年结婚对数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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 大部分消费者在迁入新居或装修时更换床上用品 

房地产的发展带动了家纺需求的进一步增长。目前国内家用纺织品消费的50%集中在大城市，

30%在县级市。据调查显示，基于我国居民的消费习惯，约有 82%的消费者在迁入新居或装

修时更换窗帘、布艺等家纺用品；超过 63%的消费者更换床上用品。这类人群已成为购买家

用纺织品的主要力量。 

以迁入新居或装修后进行家用纺织品消费为特征的消费需求增长，成为家纺消费的主流，明

显表现为刚性需求的增长。 

图 22：我国商品房销售面积（万㎡）及增长比例（%） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

 旅游业和酒店业的进一步成熟也为家纺行业的进一步壮大提供了条件 

近年来，随着居民生活水平的改善，消费多元化和大小黄金周的来临，选择出游的居民越来

越多，引发了新一轮的旅游热潮。旅游业的发展使涉外单位在配套的卧具,装饰用品的使用

上，有了新的增长需求。酒店业的发展带动了酒店纺织业的增长。 

图 23：国内旅游人数（亿人次） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 24：我国星级酒店房间数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

 出口复苏需求 

随着纺织品配额的减少和取消，北美、欧盟区域内贸易将会出现逐步的调整，对我国扩大欧、
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行业研究（深度报告）

美两大市场提供了有利的商机。取消配额后，由于中国床上用品物美价廉，纺织加工配套能

力强，信誉比较好，因此使欧盟、北美采购商或零售商能得到实惠，陆续由本地区半成品及

成品采购转向中国这个最具成本竞争力的供应地采购产品。 

在全球床上用品产能逐步转移至国内的背景下，考虑到全球经济从金融危机中逐步复苏、国

外消费者信心指数和中国劳动力成本的上升等因素的影响，我们认为 11 年床上用品出口销

量仍将有所增长，但出口增速较为放缓。 

图 25：美国消费者信心指数恢复到金融危机前 

25

35

45

55

65

75

Feb-08 May-08 Aug-08 Nov-08 Feb-09 May-09 Aug-09 Nov-09 Feb-10 May-10 Aug-10 Nov-10 Feb-11

美国消费者信心指数

资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 图 26：日本消费者信心指数恢复到金融危机前 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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投资策略及重点推荐公司 

2011 年中期纺织行业投资策略 

 在目前消费结构持续升级以及城镇居民可支配收入持续提升的大背景下，城镇居民在购

买商品时不仅仅是关注产品的价格，更多倾向于关注产品的品牌及舒适度。随着住房条

件的改善，室内软装修的流行，婚庆，酒店纺织旅的需求和人们对居住环境舒适度要求

的提高，我们看好具有大品牌的家纺行业龙头的上市公司。 

 目前纺织服装行业集中度低，低档产品产能过剩，且同质化现象严重，中高档产品供不

应求，市场发展潜力极大。并且棉花、涤纶短纤等原材料成本的“过山车”行情，我们

认为具有较强的成本控制能力以及商品附加值高的上市公司会在市场愈加激烈的竞争

中取胜。 

 目前纺织服装类上市公司主要以品牌销售为主，加盟和直营并进，处于成长期的子行业，

如家纺，商务休闲等，仍在“跑马圈地”扩大市场。我们认为销售渠道布局完善的公司

将在此次新市场开拓中取得先机。 

重点推荐公司 

罗莱家纺：家纺行业的龙头企业 

 公司专注于家用纺织品的品牌销售：公司是一家销售家用纺织品、针织品为主的公司。

销售规模行业第一，公司处于家纺行业产业集群的群聚效应、国内领先的研发优势、快

速的市场反应能力、国内行业第一的销售网络，以及公司领先的多品牌策略，公司成为

行业的龙头企业。 

 精准的营销策略打造床上用品王者：公司以加盟为主，直营结合的渠道拓展模式符合目

前国内家纺行业发展阶段，公司销售规模迅速扩张，销售增长的同时，加强精细化管理，

为公司带来丰厚利润。公司的多品牌战略，不仅丰富了公司的产品线，而且提供差异化

和个性化的产品，满足不同消费者的需求。使得公司能够有效地保持和扩大市场份额，

保证公司中长期发展。 

图 27：罗莱家纺产品种类齐全、多样 

 

资料来源：长江证券研究部 
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行业研究（深度报告）

图 28：多品牌策略，产品差异化满足不同消费群体的需求 

 

资料来源：长江证券研究部 

公司近几年销售规模不断增长，并稳居行业第一；公司销售增速远超同行，且逐渐拉开与同

行的距离；总体上讲，公司在行业内保持龙头地位。 

图 29：罗莱家纺近几年销售收入及毛利率 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 30：家纺行业上市公司销售规模增速 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

公司与行业发展吻合的渠道拓展模式易于公司渠道迅速扩张。 

公司销售以加盟为主，同时不断增加直营的比例的渠道模式利于公司迅速扩大销售区域、占

领销售网点。公司渠道管理、复制能力强，益于拓展销售渠道。另外，公司除传统的专卖店

和专柜外，目前还拓展和开发团购礼品市场、大卖场、电子商务 渠道方式，吸引更多的消

费者，带来销售规模迅速扩大。 

图 31：罗莱家纺 2009 年加盟和直营销售占比 

资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 32：行业内上市公司销售渠道占比（%） 
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富安娜： 外延式的快速扩张和对经营成本的控制的内生增长并进 

 富安娜是家纺行业的龙头企业之一，经营以富安娜为主要品牌的床上用品。公司现拥有

“富安娜”、“馨而乐”、“维莎”、“圣之花”、“劳拉夫人”等自有品牌，多品牌战略使得公司

产品覆盖了以中高端为主体的消费人群。 

 产品设计“独具一格”。公司加大研发投入，积极开发新产品、新工艺，不断提高产品

的附加值，以保证产品在市场中竞争优势。 

 公司积极加大渠道的拓展力度，外延式的快速扩张和对经营成本的控制的内生增长并

进。公司以加盟和直营相结合的渠道模式，直营比例约 40%，在业内直营占比较高。

伴随着家纺行业的发展，家纺企业不断做大做强，“直营”因为渠道控制力强，对市场

变化敏感度高，是未来家纺发展的一个趋势，具备后发优势。 

 

图 33：多品牌策略，产品差异化满足不同消费群体的需求 

 

资料来源：长江证券研究部 

公司近几年通过外延式的快速扩张和对经营成本控制的内生增长，实现了主营业务收入和利

润的较快增长。公司加强直营的管控能力，努力提高公司盈利能力。公司渠道拓展模式中，

直营占比较同行较高，公司毛利率及净利率及在同行业领先。公司对直营的重视和管控能力

为公司未来的发展打下基础。 

公司净利率逐年提升，一方面归根于公司毛利率提升较快；另一方面是因为公司在渠道拓展

过程中，不断完善和提升供应链管理水平，提高效率，控制成本。期间费用得到有效控制。

提升公司的净利率。 

图 34：富安娜近几年销售规模（百万元）及增长  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 35：富安娜近几年销售毛利变化  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 
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图 36：家纺行业上市公司毛利率情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 37：家纺行业上市公司净利率情况  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

公司在继续保持实体营销渠道不断扩张的同时，加大对网络销售、新渠道销售的拓展力度，

进一步完善营销网络体系；继续强化多品牌战略，公司迅速拓展渠道并不断提高管控能力。 

 

报喜鸟：精细化管理，向内、外生增长并进  

 公司品牌“报喜鸟”以西服闻名，西服产品在行业内处于领先水平。 

 西服时尚化成为潮流，公司成功推出集优雅、时尚、尊贵于一身的“新风尚”西服，获得

了市场的广泛好评和认可，为公司利润增长作出较大贡献。  

 公司一直坚持精细化管理策略，保证单店业绩稳定增长的稳健式发展战略，单店销售规

模逐年增加 ,在继续坚持精细化管理、保证单店质量稳步增长的同时，大力加快网点铺

设速度、优化网点结构、提升网点质量，通过外延式扩张实现品牌规模化发展。  

图 38：报喜鸟近几年销售规模（亿元）及增长  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 39：报喜鸟近几年毛利率增长情况  
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图 40：报喜鸟近几年净利率增长情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 41：报喜鸟近几年销售区域占比 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

图 42：报喜鸟销售网点及增长变化情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

  

 

七匹狼：进入“批发”到“零售”转型期  

 公司是国内男装休闲服的龙头企业，公司一直保持稳定发展。公司目前进入转型期，围

绕着“批发”转“零售”的战略目标，以终端消费者需求为核心出发点，并由此引导公司在

管理模式及供应链模式上的优化。公司在稳定发展的同时，进行战略转型，增加直营的

占比，提高公司对终端的管控能力，公司将进入新的发展阶段。  

 公司主要以国内市场销售为主，近几年，公司在国内各区域销售增长较快。公司主要销

售区域位于华南、华东区域，这也是我国消费能力最强的区域。 

图 43：七匹狼近几年销售规模（亿元）及增长  
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 44：七匹狼近几年毛利率增长情况  
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图 45：七匹狼近几年净利率增长情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 46：七匹狼销售区域占比 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

图 47：七匹狼销售网点（家） 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究所 

 图 48：七匹狼渠道增长变化情况 

40.48%

66.10%

124.49%

76.36%

35.48% 39.33%

13.40%
3.57%0%

50%

100%

150%

2007A 2008A 2009A 2010A

直营网点增长比例 代理网点增长比例
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行业重点上市公司估值指标与评级变化 

EPS（元） P/E（X） P/B（X） 评级 证券代码 公司简称 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次 

002154 报喜鸟 27.33 0.827  1.139  1.436 34.83 25.29 20.05 4.57 3.87  3.25   推荐 

002327 富安娜 39.08 0.954  1.943  2.769 40.35 19.81 13.90 4.61 3.74  2.95   推荐 

002293 罗莱家纺 70.40 1.494  2.308  3.602 42.63 27.60 17.68 6.19 5.05  3.93  推荐 推荐 

002269 美邦服饰 31.20 0.754  1.074  1.594 43.10 30.25 20.38 9.81 7.41  5.43   推荐 

002397 梦洁家纺 40.75 0.971  1.515  2.331 42.72 27.38 17.80 3.83 3.36  2.82   谨慎推荐

002029 七匹狼 32.80 1.001  1.279  1.585 30.86 24.15 19.49 5.47 4.46  3.63   推荐 

002517 泰亚股份 21.66 0.428  0.467  0.677 55.20 50.64 34.96 3.56 3.33  3.04   中性 

资料来源：长江证券研究部 
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