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纺织服装行业 
行业研究/家纺板块 
 

 

一、 事件概述 

自 11 月推出家纺策略报告以来，家纺个股在 2011 年最后一个半月内平均下跌 12%，

同期纺织服装板块跌幅为 22%，我们认为家纺板块的短期调整已带来建仓良机。 

二、 分析与判断 

 估值已到历史低位，对应2012年业绩PE仅为20倍 

从 PE-Band 来看，三家家纺企业的估值已回到历史低位。目前估值一方面反映

了投资者极度悲观的市场预期，另一方面也体现了对家纺板块 12 年业绩增速放

缓甚至低于预期的担忧。我们对家纺板块今年实现 35%的业绩增长还是信心十

足，主要担忧是一季度业绩会不会不理想。如果低于预期的话，家纺板块还会

跌，但同时也是建仓的绝佳时机；如果符合预期或者高于预期的话，在市场还

不甚明朗之时，家纺板块的抗跌性会更为突出。考虑到家纺板块较差的流动性，

我们认为板块的短期调整已带来战略性的建仓良机。 

 全年业绩确定性强，极端情况下仍有安全边际 

我们认为家纺板块全年业绩确定性强，主要基于：1，行业仍处于高速发展期；

2，12 年家纺的业绩驱动力将由 11 年的“毛利率提升+提价+提量”过渡到“毛

利率稳定+提量”。我们预期家纺企业 12 年 36-45%的业绩增速是基于外延保持

15-18%的数量增长、单店增长保持在 15-20%以及毛利率和各项费用率的总体稳

定的假设上。开店、毛利率以及费用率的保持对于三家企业来说问题不大，关

键是单店能否继续维持快速增长。如果仅实现行业平均单店 10%的速度增长，

三家企业 12 年的业绩增速将下调至 27-39%。如果给予 12 年 25 倍 PE，较目前

股价扔有 11-16%的上涨空间；如果市场考虑到 10%的单店增长仅能给 13 年业

绩带来 21-30%的增长空间，给予最低 20 倍估值，那么目前股价隐含下跌空间为

7-11%不等。总体来说安全边际已比较充分。 

 维持“强烈推荐”评级 

家纺板块估值消化空间已比较有限，而全年业绩在招商、促销、团购这三驾马

车的带动下符合预期也基本没有问题。如果季报不好，更应果断加仓。 

三、 风险提示 

企业内部管理出现问题；房地产调控的滞后影响；终端库存消化风险。 

盈利预测与财务指标 

公司  
核心 EPS 

CAGR_11-13 评级  
2010A 2011E 2012E 12-11_YoY 2013E 

罗莱家纺 1.71  2.68  3.67  37%  4.79  41% 强烈推荐 

富安娜 0.96  1.64  2.24  36%  2.93  45% 强烈推荐 

梦洁家纺 0.61  0.87  1.26  45%  1.71  41% 强烈推荐 

资料来源：民生证券研究所 

  家纺板块-短期调整带来建仓良机 
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一、估值已到历史低位，对应 2012 年业绩 PE 仅为 20 倍 

从 PE-Band 来看，在 2011 年四季度行情不断低迷的情况下，三家家纺企业的估值也几

乎回到了历史低位，我们在此前的策略报告中曾预测 2012 年罗莱、富安娜和梦洁的业绩增

长区间在 40-45%左右，后经过调整下调至 36-45%，对应 12 年 PE 仅为 20-21 倍。目前估值

一方面反映了投资者极度悲观的市场预期，另一方面也体现了对家纺板块 12 年业绩增速放

缓甚至低于预期的担忧。我们对家纺板块今年实现 35%的业绩增长还是信心十足，主要担忧

是一季度业绩会不会不理想。如果低于预期的话，家纺板块还会跌，但同时也是建仓的绝佳

时机；如果符合预期或者高于预期的话，在市场还不甚明朗之时，家纺板块的抗跌性会更为

突出。考虑到家纺板块较差的流动性，我们认为板块的短期调整已带来战略性的建仓良机。 

图表 1：罗莱家纺 PE-Band 

 

资料来源：Wind、民生证券研究所  

图表 2：富安娜 PE-Band 

 

资料来源：Wind、民生证券研究所  
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图表 3：梦洁家纺 PE-Band 

 

资料来源：Wind、民生证券研究所  

从过去两年的走势来看，家纺板块通常在二、三季度的表现要好于一、四季度，主要系：

1，订货会以及业绩增速不断符合预期或者超预期；2，一、四季度通常是估值在前期提升到

一定高度之后有消化需求，如 2010 年家纺板块动态估值最高曾达到过 45 倍，2011 年也触及

过 38 倍。对于 2012 年，我们认为估值消化空间已不大，秋冬订货会在招商、促销、团购这

三驾马车的带动下符合预期也基本没有问题，终端的存货压力虽然有，但相比服装而言却是

容易消化的多，费用率方面也能控制得当。在全年业绩基本确定的情况下，如果预期季报不

好，更应果断加仓。 

 

表 1：家纺个股历史区间涨跌幅以及业绩增速比较                                                                                        

证券简称 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 201012 2011Q1 2011Q2 2011Q3 2011Q4 201112 

罗莱家纺  9%  18%  39%  -3%  -3%  -16%  30%  7%  -13%  -13%  

    核心净利润_YoY 50% 42% 31% 81% 

 

65% 161% 73%     

富安娜  2%  8%  38%  -15%  -5%  -14%  21%  14%  -5%  -14%  

核心净利润_YoY 56% 43% 53% 77% 

 

64% 124% 88%     

梦洁家纺    -11%  24%  -10%  -7%  -14%  24%  3%  -10%  -11%  

核心净利润_YoY 122% 85% 41% 27%   61% 46% 33%     

资料来源：民生证券研究所 

二、全年业绩确定性强，极端情况下仍有安全边际 

我们对家纺板块 12 年业绩的信心主要基于：1，行业仍处于高速发展期；2，2012 年家

纺的业绩驱动力将由 11 年的“毛利率提升+提价+提量”过渡到“毛利率稳定+提量”，今年

家纺行业的招商和促销力度较往年会更为加大。纵向来看不可否认，家纺企业的销售质量将

有所下滑；横向来看，由于家纺产品的特性，量价转换较服装企业更为容易，相比较而言吸

引力更大。 

鉴于 12 年经济形势和宏观环境较 11 年更为扑朔迷离，我们有必要测算下在极端情况下

家纺板块的投资风险。我们此前预期家纺企业 12 年 36-45%的业绩增速是基于外延保持 15-18%

的数量增长、单店增长保持在 15-20%以及毛利率和各项费用率的总体稳定的假设上。开店、
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盈利水平稳定以及费用率控制对于三大家纺龙头来说问题不大，关键是单店能否继续维持快

速增长。从全行业来看，虽然行业增速在未来 5 年仍将维持在 20%以上的水平，不过渠道为

王还是目前家纺行业发展的主流模式，行业单店增速仅为 8-10%。如果三大家纺企业的单店

收入无法通过自身的品牌、渠道、人才团队等优势实现超额增长，仅达到行业平均增速的话，

其 12 年的业绩增速将下调至 27-39%。如果给予 12 年 25 倍 PE，较目前股价扔有 11-16%的

上涨空间；如果市场考虑到 10%的单店增长仅能给 13 年业绩带来 21-30%的增长空间，给予

最低 20 倍估值，那么目前股价隐含下跌空间为 7-11%不等。总体来说安全边际已比较充分。  

表 2：极端情况下的盈利预测 

公司  
核心 EPS 

CAGR_11-13 
2010A 2011E 2012E 12-11_YoY 2013E 

罗莱家纺 1.71  2.68  3.42  28%  4.15  34% 

富安娜 0.96  1.64  2.08  27%  2.53  38% 

梦洁家纺 0.61  0.87  1.20  39%  1.57  37% 

资料来源：民生证券研究所 

表 3：罗莱家纺盈利预测表 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E CAGR_11-13 

销售收入 11.45  18.19  25.92  35.52  47.73    

YoY   59% 42% 37% 34% 38% 

毛利率 39.1% 37.8% 39.6% 39.6% 39.6%   

销售费用率 17.6% 18.8% 18.0% 17.5% 17.0%   

管理费用率 4.8% 4.2% 5.5% 5.5% 6.0%   

财务费用率 -0.1% -1.0% -1.0% -0.5% 0.0%   

所得税率 26% 15% 15% 15% 15%   

核心净利润 1.39 2.40  3.76  5.15  6.72    

YoY   73% 57% 37% 30% 41% 

核心 EPS(元) 0.99  1.71  2.68  3.67  4.79    

PE     28  20  16    

 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 单店收入 g 

直营店数 254 261 311 361 411   

增量   7 50 50 50   

单店收入_直营 66  93  107  123  141  15% 

直营店收入 18,261  24,273  33,261  44,400  58,132    

YoY   33% 37% 33% 31%   

直营店毛利率 54.4% 55.0% 56.0% 56.5% 57.0%   

直营店毛利 9,925  13,350  18,626  25,086  33,135    

加盟店数 1,534  1,802  2,052  2,352  2,652    

增量   268  250  300  300    

单店收入_加盟 60  83  104  125  149  20% 

加盟店收入 91,324  149,566  212,895  292,824  396,209    

YoY   64% 42% 38% 35%   

加盟店毛利率 36.9% 36.8% 37.0% 37.0% 37.0%   

加盟店毛利 33,708  55,070  78,771  108,345  146,597    

Total Sales 114,531  174,822  246,156  337,224  454,341    

YoY   53% 41% 37% 35%   

毛利总计   68,420  97,398  133,431  179,733    

直营店收入占比   13.9% 13.5% 13.2% 12.8%   
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项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

Sales 114,531  181,881  259,156  355,224  477,341  

毛利率 39.1% 37.8% 39.6% 39.6% 39.6% 

毛利 44,782  68,751  102,541  140,553  188,831  

期间费用率 22.2% 22.0% 22.5% 22.5% 23.0% 

所得税率   15% 15% 15% 15% 

核心净利润   24,447  37,596  51,534  67,186  

 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售费用率 17.6% 18.8% 18.0% 17.5% 17.0% 

管理费用率 4.8% 4.2% 5.5% 5.5% 6.0% 

财务费用率 -0.1% -1.0% -1.0% -0.5% 0.0% 

期间费用 25,460  39,989  58,310  79,925  109,788  

资料来源：民生证券研究所 

表 4：富安娜盈利预测表  

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E CAGR_11-13 

销售收入 7.92  10.67  16.04  21.93  29.34    

YoY   35% 50% 37% 34% 40% 

毛利率 43.0% 46.1% 47.5% 47.9% 48.2%   

销售费用率 23.8% 25.1% 25.3% 25.9% 26.3%   

管理费用率 5.6% 6.2% 5.2% 5.0% 5.0%   

财务费用率 0.5% -0.8% -0.5% -0.2% 0.0%   

所得税率 21% 21% 24% 25% 25%   

核心净利润 0.79 1.29  2.20  3.00  3.92    

YoY   63% 70% 36% 31% 45% 

核心 EPS(元) 0.59  0.96  1.64  2.24  2.93    

PE     29  21  16    

 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 单店收入 g 

直营店数 327 420 500 580 660   

增量   93 80 80 80   

单店收入_直营 93  86  112  134  161  20% 

直营店收入 30,527  36,159  55,900  77,813  106,255    

YoY   18% 55% 39% 37%   

直营店毛利率 55.9% 63.2% 63.5% 64.0% 64.5%   

直营店毛利 17,052  22,863  35,497  49,800  68,534    

加盟店数 895  1,160  1,410  1,660  1,910    

增量   265  250  250  250    

单店收入_加盟 50  57  74  85  98  15% 

加盟店收入 44,983  66,442  104,481  141,457  187,175    

YoY   48% 57% 35% 32%   

加盟店毛利率 36.3% 38.9% 39.0% 39.0% 39.0%   

加盟店毛利 16,333  25,813  40,748  55,168  72,998    

Total Sales 79,179  106,730  160,381  219,270  293,429    

YoY   35% 50% 37% 34%   

毛利总计 33,386  48,676  76,244  104,968  141,532    

直营店收入占比 38.6% 33.9% 34.9% 35.5% 36.2%   
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项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

Sales 79,179  106,730  164,881  223,770  297,929  

毛利率 43.0% 46.1% 47.5% 47.9% 48.2% 

毛利 34,038  49,216  78,383  107,123  143,703  

期间费用率 30% 31% 30% 30% 31% 

所得税率   22% 24% 25% 25% 

核心净利润   12,947  21,978  29,994  39,179  

 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售费用率 23.8% 25.1% 25.3% 25.9% 26.3% 

管理费用率 5.6% 6.2% 5.2% 5.0% 5.0% 

财务费用率 0.5% -0.8% -0.5% -0.2% 0.0% 

期间费用 23,746  32,617  49,464  67,131  91,464  

资料来源：民生证券研究所 

表 5：梦洁家纺盈利预测表 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E CAGR_11-13 

销售收入 6.31  8.55  13.47  18.65  24.73    

YoY   35% 58% 38% 33% 42% 

毛利率 36.3% 40.6% 43.4% 43.9% 44.1%   

销售费用率 18.9% 23.1% 28.0% 27.5% 27.0%   

管理费用率 3.8% 4.8% 4.0% 4.3% 4.5%   

财务费用率 0.9% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%   

所得税率 16% 12% 15% 15% 15%   

核心净利润 0.6235 0.92  1.31  1.90  2.59    

YoY   48% 42% 45% 36% 41% 

核心 EPS(元) 0.41  0.61  0.87  1.26  1.71    

PE     30  21  15    

 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 单店收入 g 

直营店数 227 332 462 582 682   

增量   105 130 120 100   

单店收入_直营 66  68  88  102  117  15% 

直营店收入 14,996  24,259  40,841  59,166  79,732    

YoY   62% 68% 45% 35%   

直营店毛利率 52.0% 57.0% 60.0% 60.0% 60.0%   

直营店毛利 7,798  13,828  24,504  35,500  47,839    

加盟店数 1,435  1,658  1,998  2,318  2,618    

增量   223  340  320  300    

单店收入_加盟 33  35  46  52  60  15% 

加盟店收入 48,040  59,100  90,909  121,289  157,535    

YoY   23% 54% 33% 30%   

加盟店毛利率 31.3% 34.7% 36.0% 36.0% 36.0%   

加盟店毛利 15,017  20,508  32,727  43,664  56,713    

Total Sales 63,094  85,514  131,750  180,455  237,267    

YoY   36% 54% 37% 31%   

毛利总计 34,746  34,746  57,232  79,164  104,552    

直营店收入占比 23.8% 28.4% 31.0% 32.8% 33.6%   
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项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

Sales 63,094  85,514  134,750  184,455  242,267  

毛利率 36.3% 40.6% 43.4% 43.9% 44.1% 

毛利 22,884  34,746  58,535  80,919  106,755  

期间费用率 24% 28% 32% 32% 32% 

所得税率 16  12% 15% 15% 15% 

核心净利润   9,609  13,103  19,001  25,875  

 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售费用率 18.9% 23.1% 28.0% 27.5% 27.0% 

管理费用率 3.8% 4.8% 4.0% 4.3% 4.5% 

财务费用率 0.9% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

期间费用 14,884  23,776  43,120  58,565  76,314  

资料来源：民生证券研究所 

三、风险提示 

1，企业内部管理出现问题。 

2，房地产调控的滞后影响。此风险每年都会被提出，我们认为，房地产对家纺行业的

负面影响肯定是有的，但受冲击更大的是那些中小家纺企业，第一阵营的家纺企业由于渠道

和品牌建设的提升，反而可以借此迅速抢占市场份额。 

3，终端库存消化风险。我们此前分析过家纺板块的库存风险是服装家纺行业里面最小

的，不过上市企业的高增长也意味着经销商拿货压力大，关键在于公司采取何种手段来有效

化解此风险。 
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