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要点：  

 公司是我国家纺行业龙头企业之一，主导产品为床上用品。除自有

品牌「罗莱」，还代理（授权）经营国际知名品牌。销售网络覆盖

全国，并在华东、东北、华北市场占据统治地位。上半年，公司实

现营业收入4.08亿元，净利润5105.16万元，规模在业内处于领先地

位。 

 公司2009-2011年EPS分别为0.914、1.143、1.417元，复合增长率为

24.55%，作为家纺行业的龙头企业之一，给予09年25-30X的PE，合

理股价为22.85-27.42元，较27.16元的发行价已无上涨空间。从最

近新股上市的情况来看，市场炒新热情有所减少。上市首日，公司

股价在35元左右时，建议投资者兑现收益。 

 家纺行业发展前景广阔，但缺乏领导者。随着投资规模的扩大和高

新技术的应用，家纺企业之间的竞争越来越体现为品牌的提升和销

售网络的建设。公司专注于品牌的塑造，此次募集资金投产建设的

三个项目（生产基地扩建项目、直营销售网络建设项目和研发中心

建设项目）旨在进一步提升公司品牌的影响力，巩固和扩大市场份

额。 

 公司业绩提升主要来源于生产规模的扩张、多品牌矩阵策略的运用

和销售网络的扩大：生产基地扩建项目完全达产后，保守估计每年

为公司新增79300万元的销售收入。代理（授权）品牌和自有品牌在

定位、价位、目标消费群体等方面存在差异，互促互进，销售额都

在逐年增长。由于直营渠道实现的毛利率要比通过加盟渠道高出20

个百分点左右，公司计划新增136家直营店完全，直营渠道销售收入

预计在达到主营业务收入30%左右的水平。 

 另外，公司在家纺行业居于龙头地位，有适度提价能力，以及对销

售渠道加大管控力度、建立快速反应的供应链管理系统和继续加大

对研发中心的投入都是公司业绩提升的潜在动力。 
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发行数据 

发行股本（万股） 3510 

发行后总股本（万股） 14036.31 

发行价格（元/股） 27.16 

发行市盈率（08 年摊薄） 34.64 

发行后股本结构 

股东名称 持股量（万股） 持股比例（%） 

罗莱控股 5500 39.18 

伟佳国际 2500 17.81 

南通众邦 2000 14.25 

本杰明投资 394.73 2.81 

星邦国际 131.58 0.94 

公众 3510 25.01 

公司盈利预测  

单位：万元 2008A 2009E 2010E 

营业收入 90268 104711 134031 

(+/-%) 19.5 16 28 

净利润 11007 12825 16045 

(+/-%) 29.3 16.5 25.1 

摊薄每股收益 0.784 0.914 1.143 

PE 34.6 29.7 23.8 

相关报告 

 

合理股价（元/股）：22.85-27.42 
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1 公司在我国家纺行业居于龙头地位 

公司是我国家纺行业龙头企业之一，董事长薛伟成为公司实际控制人。本次发行，

薛伟成通过罗莱控股控制公司56.99%的股权，公众持有25.01%的股权。 

图表 1：股权结构 
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                         100% 

 

                     2.81%                        17.81%                              39.18%                           0.94%                        14.25%                    25.01% 
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数据来源：招股说明书 

公司主导产品为床上用品，自有品牌「罗莱」04年获得同类产品市场销量第一，

05-07年连续获得同类产品市场综合占有率第一，另外还代理（授权）经营国际知名品

牌「雪瑞丹」、「尚•玛可」和「迪士尼」等。公司销售网络覆盖全国31个省/市/区，

并在华东、东北、华北市场占据统治地位。 

上半年，公司实现营业收入4.08亿元，净利润5105.16万元，规模在业内处于领先

地位。由于产品定位于家纺行业的中高端市场，品牌具有较高的知名度，公司避免了

因低档产品竞相压价而引发的无序竞争，盈利能力也在持续增强。 

图表 2：销售规模和盈利能力 
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数据来源：招股说明书 

薛伟成 

本杰明投资 

公司 

销售公司 茵特公司 上海尚玛可 

伟佳国际 罗莱控股 星邦国际 南通众邦 

薛伟斌 薛嘉琛等 23 名自然人 

公众 
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2 家纺行业发展前景广阔，但缺乏领导者 

纺织品行业按其终端用途可划分为三个子行业：服装用纺织品业、产业用纺织品

业和家用纺织品业。在发达国家，三种纺织品“平分天下”，其中美国和日本的家用

纺织品消费比例高达40%左右，英、法等国也稳定在35－38%之间。 

从我国的情况来看，人均纺织品消费仍然低于世界平均水平，其中家用纺织品消

费在纺织品消费中所占比例仍然较小，因此家纺行业发展前景广阔。纺织工业协会统

计中心的数据显示，00年以来我国家纺行业产值以每年20%以上的速度增长，07年已经

达到7900亿元，08年虽然有所放缓，但仍比07年增长11.5%。 

我国家纺市场竞争比较充分，缺乏领导者。据统计，全国现有家纺企业 2万多家，

并且还在增长，但从产品结构来看，低档产品过剩；中高档产品由于能够生产的企业

数量较少，一直供不应求。与发达国家情况一样，生产中高档产品的国内家纺企业通

过实行品牌战略，保持较高的毛利率水平。 

图表 3：不同档次家纺产品的竞争手段和盈利水平 

 竞争手段 盈利水平 

低档产品 价格竞争 20%以内 

中高档产品 品牌、研发、销售网络等非价格竞争 30%以上 

数据来源：招股说明书 

3 品牌战略成为家纺企业建立核心竞争力的重要内容 

以价格竞争为主的传统手段使得行业整体盈利能力持续下降。随着投资规模的扩

大和高新技术的应用，家纺行业的资金密集度和技术密集度逐渐被提高，企业之间的

竞争越来越体现为对科学技术的应用和对市场的反应，即品牌提升和销售网络建设。 

从国际情况来看，中国、印度和巴基斯坦凭借成本优势只能扩大中低端家纺产品

的市场份额，而发达国家则凭借其在研发、资金等方面优势，通过实行品牌战略（注

重前期研发和后期销售），领导着高端市场。国内家纺企业如果想立于不败之地，只

有在产品结构调整、技术改造、设计创新、销售网络建设等方面下功夫，才能实现良

性发展。家纺行业协会的数据显示，11家品牌企业08年产销量增长均在10%以上，利润

率均达到7.5%以上，远远超过行业整体水平。 

在家用纺织品中，公司主导产品（床用纺织品）的年产值占到总产值的 1/3 以上，

是最为重要的组成部分。公司面临着来自行业内诸多知名企业的竞争，如湖南梦洁家

纺股份有限公司和深圳市富安娜家居用品股份有限公司。这两家企业在产品定位、营

销模式、目标消费群体等方面，与公司较为接近，共同构成家纺行业的第一领导集团。 

与另外两家企业相比，公司不同之处和优势在于：一是优势销售区域主要是在华

东、东北和华北地区，并不重合；二是销售规模目前是最大的，此次率先上市也为未

来继续扩大市场份额提供了先机；三是位于江苏南通，是国内有9个家纺行业集群之一

（江苏通州和海门三星镇，浙江余杭、萧山、海宁、浦江、嘉兴油车港镇和桐乡大麻
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镇，以及山东文登），具有明显的发展优势，特别是在产品配套、原材料供应、技术

人员招聘、信息收集等方面。 

图表 4：主要床上用品生产企业情况 

 总部位置 产品种类 拥有品牌 规模 优势销售区域 销售模式 

湖南梦洁家

纺股份有限

公司 

湖南长沙 

绗绣套件、绣

花套件、被

芯、床垫、毛

毯等8大类产

品 

“梦洁”、

“寐”、“梦

洁宝贝”三个

品牌 

员工1600名；07

年上半年实现

销售收入 2.09

亿元，净利润

1817万元 

华中地区 

采用自营和加

盟相结合的营

销模式，在中心

城市采取自营

连锁，在次中心

城市采取加盟

连锁，同时开发

县级城市 

深圳市富安

娜家居用品

股份有限公

司 

广东深圳 
床上用品类

家纺产品 

“维莎”、“富

安娜”、“馨

而乐”和“圣

之花”四个品

牌 

员工2800多名；

06年实现销售

收入约4亿元，

净利润约 3000

万元 

珠三角地区 同上 

公司 江苏南通 

以床上用品

为主的家用

纺织品 

除自有品牌

“罗莱”外，

公司还代理

（授权）经营

国际知名品

牌“雪瑞丹”、

“尚•玛可”、

“迪士尼”

等。 

员工2555人。09

年上半年实现

营业收入4.08

亿元，净利润

5000万元以上。 

华东、东北、华

北地区 
同上 

数据来源：公司招股说明书 

4 专注于品牌塑造是公司得以生存和发展的关键 

    公司一直专注于品牌的塑造，在产品研发、市场策划、销售渠道拓展和管控、供

应链管理等方面做了大量的工作。此次募集资金投产建设的三个项目（扩大产能、加

大直营销售比重和增强研发实力）旨在进一步提升公司品牌的影响力，巩固和扩大市

场份额。 

4.1 生产规模继续扩大 

公司采用三种生产方式：自制生产、委外加工和贴牌生产。标准套件、被芯和枕

芯为自制生产，部分工序（绣花、绗绣、缝制等）委托外协企业，而夏令产品和其他

饰品（毯、毛浴巾、凉席、蚊帐等）则进行贴牌生产。 
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图表 5：三种生产方式实现的销售额在总销售额中所占比重 
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数据来源：公司招股说明书 

目前，公司产能分布为标准套件112万套、被芯132条、枕芯165万只，均已经饱和，

计划利用募集资金投资建设“生产基地扩建项目”。该项目建成后，公司将新增标准

套件120万套、被芯160万条、枕芯220万只的生产规模。假定产品销售均价仅维持在目

前水平（标准套件317元/套，被芯196元/条，枕芯45元/只），该项目完全达产后，公

司将新增79300万元的销售收入。 

图表 6：主要产品销量 
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数据来源：公司招股说明书 

图表 7：主要产品销售均价 
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数据来源：公司招股说明书 

4.2 运用多品牌矩阵策略以丰富产品种类 

品牌是家纺企业制胜市场的关键要素之一。除自有品牌「罗莱」外，公司从04年

开始代理（授权）经营国际知名品牌「雪瑞丹」（澳大利亚）、「尚•玛可」（法国）

和「迪士尼」（美国）等。 

由于代理（授权）品牌和自有品牌在定位、价位、目标消费群体等方面存在差异，
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公司产品种类不仅在形式上得到丰富，而且确实可以满足不同消费者的个性化需求，

因此不存在冲突。另外，国际家纺顶级品牌纷纷进入我国，虽然受到文化差异、销售

网络等因素的制约，但凭借资本实力、产品研发等方面的优势，已经占据了我国家纺

高端市场的领先地位，继续巩固已有地位是肯定的。公司代理（授权）这些品牌不仅

可以获取收益，而且可以学到先进的设计、运作理念，为自有品牌的建设提供借鉴。 

除代理（授权）品牌销售额逐年增长外，公司自有品牌的市场份额也在不断扩大。

09年上半年，公司自有品牌仅实现销售额34017.33万元，没能达到08年的50%，这主要

与家用纺织品消费的季节性特征有关。家用纺织品消费旺季是在秋冬季，春夏季是淡

季，销售旺季自然而然集中在当年9月份到次年1月份。 

图表 8：主要品牌情况 

品牌 商标 主要产品 产品定位和风格 产品价位 经营类型 

罗莱 

 

豪华套件、欧式

套件、儿童套

件、盖毯、家居

服饰、靠垫、毛

浴巾、床垫、被

子、枕芯、夏令

床品等11大类。 

中高档品牌。以欧式化的

浪漫和优雅风格为主，满

足中高收入人群的消费

需求。 

产品零售价

在 300-15000

元，其中主流

产品（如温馨

系列）零售价

在 500-3000

元。 

自有 

雪瑞丹 

 

床上用品、枕

芯、毯子、毛巾、

盥洗用品、地

毯、窗帘等 

高档品牌。主要消费对象

为受教育程度较高、消费

能力较强、具有较高审美

品位的人群。产品多通过

浓郁的色彩，简洁、经典

的设计，以及不失时尚的

元素来表现华贵风格。 

 

公司（全资公司销售

公司）为该品牌在中

国大陆、香港、澳门

和台湾的独家代理

商，不支付品牌代理

费。 

尚•玛可 

 

单层四件套、被

芯、夏被、枕芯、

靠垫、床垫及床

护垫、盖毯及休

闲毯、毛浴巾、

家居用品等 

中档品牌。主要针对

25-40 岁，崇尚自由、追

求时尚自我生活方式的

年轻人群和心态年轻积

极、注重休闲品质生活的

中年人群。 

产品零售价

在 600-2000 

元。 

公司（全资公司销售

公司和控股公司上海

尚马克）获得该品牌

在亚洲的独家授权

（研发设计、制造和

销售），不支付授权

费。 

迪士尼 

 

单套件、芯类产

品、配套产品

（毯子、靠垫、

毛浴巾、家居

服、拖鞋、毛绒

公仔等） 

年龄在5-50岁之间，积

极、乐观、喜欢“快乐”

生活方式的人群 

 

公司（全资公司销售

公司）为该品牌在中

国大陆的主授权商，

支付提成费（发票净

额*12%）。 

数据来源：公司招股说明书 
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图表 9：自有品牌销售额 
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数据来源：公司招股说明书 

图表 10：代理（授权）品牌销售额 
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数据来源：公司招股说明书 

4.3 销售网络建设为工作中心 

家纺行业经营模式的特点主要体现在以销售网络建设为中心，研发、生产等其他

环节围绕销售网络建设展开。 

4.3.1 加盟连锁为主要营销模式 

公司采用加盟连锁和直营连锁相结合的复合型营销模式，其中加盟连锁为主要模

式，上半年该模式的销售额占到总销售额 84%以上。公司加盟销售网络覆盖全国，特别

是在华东、华北和东北布点较多。截至 6 月 30 日，公司在全国 31 个省/市/区的 500

多个城市开拓了 600 个加盟商，建立了 1492 个销售网点，其中专卖店 691 个、商场专

柜 801 个。 

图表 11：加盟渠道建设情况 

 06.12.31 07.12.31 08.12.31 09.6.30 

加盟商 429 511 586 600 

加盟销售网点 1043 1249 1398 1492 

其中：专卖店 511 599 635 691 

      商场专柜 532 650 763 801 

数据来源：公司招股说明书 

在加盟商资格认定、订货、货款结算、授信额度、退换货、门店管理、员工培训

等方面，以及双方的权利和义务，公司都有明确规定。 
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从三个方面，我们可以看到公司对加盟渠道管理较以往更为有效：一是加盟渠道

销售额06-08年的复合增长率为21.48%，快于门店的扩张，这表明加盟渠道单店销售额

在上升，效率在提高。二是退货金额虽然有所增加，但在营业收入中所占比重却在逐

年减少。三是应收账款周转率虽然下降，但与相似上市公司相比，仍然在平均水平之

上。 

应收周转率下降是由于08年7月开始采用大卖场营销模式，使得应收大卖场货款猛

增到1310.76万元，同期在应收账款中所占比重最大的应收加盟商货款为1540.45万元。 

图表 12：加盟商退货金额 
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数据来源：公司招股说明书 

图表 13：应收账款周转率 
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数据来源：公司招股说明书 

图表 14：应收账款构成情况 
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数据来源：公司招股说明书 

4.3.2 适当加大直营销售比重 

家纺企业在起步阶段一般会采用特许加盟连锁营销模式，在稳定发展阶段一般会
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加强直营连锁营销模式的建设。公司自成立之初，就采用了直营连锁的营销模式。截

至6月30日，公司已形成了拥有36家专卖店、195家商场专柜的直营销售网络。公司直

营市场规模在逐步扩大，主营产品直营渠道销售收入06-08年的复合增长率为54.82%，

在主营业务收入中的比重由06年的9.28%一路上升到09年上半年的14.82%。 

随着业务规模的扩大和品牌知名度的提升，公司亟需加强对销售渠道的控制力度，

提升销售渠道的稳定性。根据自身发展特点，公司营销模式未来三年仍将以特许加盟

为主，直营为辅，但会适当加大直营比重，将部分加盟商经营不力的中心城市逐步改

变为直营，使得直营渠道销售收入逐步达到主营业务收入30%左右的水平。 

图表 15：截止 6 月 30 日，公司直营布点情况 

 专卖店 商场专柜 

上海 16 76 

河南 3 22 

广东 2 23 

山东 3 20 

湖南 1 16 

江苏  13 

重庆 1 12 

福建 1 5 

安徽 1 1 

新疆 0 2 

其他 8 5 

合计 36 195 

注：甘肃、河北、湖北、江西、辽宁、云南、浙江和广西各有1家专卖店，吉林、陕西、四川、海南和黑龙江各有1家商

场专柜 

数据来源：招股说明书 

图表 16：三种渠道实现的销售额在总销售额中所占比重 
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数据来源：招股说明书 

公司计划利用募集资金投资建设“直营销售网络建设项目”。该项目实施后将新

增3家直营旗舰店、10家直营主力店、65家直营基础店和58家直营商场专柜。 

目前公司加盟店和直营店的重叠度不大：直营市场主要集中在上海、郑州、长沙、

重庆、深圳等8个城市，在这些城市公司要不没有加盟店，要不加盟店分布在郊区。该

项目主要是对已存在直营店或者加盟商业绩较差的市场进行投入。在已存在直营店的

市场，公司新增直营店主要在市区选址；在加盟商业绩较差的市场，根据《特许加盟



 

 

 12 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 

 
罗莱家纺（002293）新股分析报告 

协议》，公司有权利收回这些加盟商的经营权，在这些地区建立直营市场。总体来说，

该项目不会挤压加盟渠道的市场份额。 

图表 17：计划新增直营门店情况 

区域 门店购置数 门店租赁数  备注 

华东 5 46 巩固和发展 上海 39 个，青岛 12 个 

华中 

2 29 

巩固和发展 深圳 12 个 

华南 拓展 长沙 9个，郑州 9 个 

西南 2 19 拓展 重庆 13 个，昆明 10 个 

西北  8 拓展 西安 8个 

新增3个直营市场  25 开拓 其他省会级城市 

合计 9 127   

数据来源：招股说明书 

由于直接面对消费者，生产环节和零售环节的利润都可以获得，公司主营业务通

过直营渠道实现的毛利率要比通过加盟渠道高出20个百分点左右。该项目实施后，直

营渠道销售收入预计达到主营业务收入30%左右的水平。即使加盟渠道和直营渠道的毛

利率维持09年上半年水平，公司主营业务通过这两个渠道实现的毛利率也将提高2.8个

百分点。 

另外，直营店具有较好的广告效应，可减少公司品牌宣传费用，还可令公司掌握

第一手市场信息，开发出更多适销产品，扩大销售规模。因此，该项目的实施可为公

司增加新的利润增长点。 

图表 18：加盟渠道和直营渠道盈利水平 
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数据来源：招股说明书 

4.4 新品设计实力与国内同类企业相比处于领先水平 

对于家纺产品，人们的需求变化很快，家纺企业只有不断推陈出新才能与市场同

步。公司设计研发模式是以市场为导向，每季（每年分春夏秋三季）新品设计一般提

前8-9个月开始准备，包括市场考察与分析、计划制定、设计、内外部评审等多个步骤，

设计出的新品通过新品发布会交由加盟商进一步选择后，再进行批量生产。这种设计

研发模式使得公司每年可以推出100多种新款单、套件和被芯，新品销量可以达到总销

量的30%左右。 

公司计划利用募集资金投资建设“研发中心建设项目”，在产品开发和消费行为
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研究等领域达到国内领先水平。该项目的实施可以提高公司品牌附加值，缩短新品研

发时间。 

图表 19：研发费用 
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数据来源：招股说明书 

4.5 建立快速反应的供应链管理系统以优化存货结构 

公司在05年与神州数码共同开发“易飞”精品分销系统（ERP）。使用该系统后，

公司的生产效率提升至业内一流，可以在7天内满足客户多品种小批量的订货需求。 

另外，公司在07年引入订单生产方式，在业内属于比较早的。公司在春夏秋三季

组织三次新品发布会，在展示新品的同时，对下季新品和促销品的生产销售做出规划

与安排，并与加盟商签订订货合同。通过新品发布会，公司获得的订货量可以占到预

计需求量的30%左右，随后的生产将根据销售实际情况（各销售区域每周下达的补单）

进行生产。 

快速反应的供应链管理进一步优化了公司的存货种类、数量和库龄。公司存货周

转率与应收账款周转率的情况相似，虽然下降，但与相似上市公司相比，仍然在平均

水平之上。 

存货周转率下降是由于库存商品增长较快，而库存商品增长较快的原因主要在于：

一是由于销售比重加大，再加上门店需要一定的铺货量，公司直营市场库存商品增长

较快，在存货中所占比重由06年末的6.35%上升至09年6月末的9.82%；二是为了满足加

盟商订货需求，08年末和09年6月末都较大幅度增储了库存商品。 

图表 20：存货周转率 
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数据来源：招股说明书 
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图表 21：库存商品 
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数据来源：招股说明书 

图表 22：非库存商品 
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数据来源：招股说明书 

5 盈利预测和投资建议 

5.1 合理假设 

 假定募投项目建设从7月份开始，进展顺利，生产基地扩建项目应在2010年7月投

产。根据投产进度，预计2010-2012年达产率分别为30%、70%和90%，之后为100%。 

 直营销售网络建设项目应在2010年7月投产50%，2011年7月全部投产。根据投产进

度，预计2010-2013年直营销售额在总销售额中所占比重分别为17%、22%、27%、

29%和30%，之后为30%。 

 坯布和填充料为公司产品的主要原材料，约占营业成本的90%。考虑到公司在家纺

行业的龙头地位，预计可以通过产品提价来平抑营业成本的波动。 

 随着直营销售比重的加大，销售费用率还会增加，预计2009-2011年销售费用率将

达到17-18%。管理费用率也将随着销售规模的扩大而出现增加，预计将达到6%左

右。 

 2009-2011年新增资本支出分别为15940.55、21185.35、5244.8万元；所得税率分

别为20%、22%和24%，之后为25%。 
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图表 23：营业成本构成情况 
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数据来源：招股说明书 

图表 24：期间费用 
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数据来源：招股说明书 

图表 25：募投项目建设进度 

 总投资额 其中：建设投资 建设时间 进度 

生产基地扩建项目 31141.7万元 17688万元 1年  

直营销售网络建设项目 26889.5万元 20979.2万元 2年 
第一、二年完成67、

69家门店建设 

研发中心建设项目 3703.5万元 3703.5万元 1年  

合计 61734.7 42370.7万元   

数据来源：招股说明书 

5.2 投资建议 

由于产品直接面向社会大众，品牌战略成为公司的工作重点，因此虽然与孚日股

份等上市公司同属家纺行业，但并不具有可比性。从目标消费群体、营销模式、盈利

能力等方面来看，公司与品牌服装上市公司（美邦服饰、七匹狼、报喜鸟、星期六等）

更为相近。 

临近消费终端，再加上产品主要以内需为主，品牌服装上市公司在纺织服装板块

一直享受较高估值，剔除新上市的星期六，09年平均PE为25.27X。 

公司2009-2011年EPS分别为0.914、1.143、1.417元，复合增长率为24.55%，作为

家纺行业的龙头企业之一，给予09年25-30X的PE，合理股价为22.85-27.42元，较27.16

元的发行价已无上涨空间。从最近新股上市的情况来看，市场炒新热情有所减少。上

市首日，公司股价在35元左右时，建议投资者兑现收益。 
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图表 26：品牌服装上市公司估值情况 

 股价 
EPS PE 

2009 2010 2011 2009 2010 2011 

美邦服饰 19.42 0.75 0.99 1.25 25.78 19.58 15.53 

七匹狼 17.96 0.65 0.83 1.07 27.45 21.67 16.84 

报喜鸟 14.55 0.64 0.82 1.01 22.59 17.83 14.41 

平均值     25.27  19.69  15.59  

星期六 22.73 0.58 0.74 1.02 39.45 30.56 22.33 

数据来源：Wind 

6 风险提示 

 促进我国居民对家用纺织品需求持续增长的主要动力中，居民住房改善和宾馆酒

店扩建与宏观经济紧密相关。如果宏观经济不振，消费者对公司产品的消费意愿

和能力一定会受到影响。 

 在我国，家纺行业是一个市场竞争较为充分的行业，公司面临着来自国内外诸多

品牌企业的竞争。另外，坯布和填充料约占营业成本的90%，公司面临着原材料价

格波动的风险。 

 从公司自身的情况来讲，存在能否准确把握消费者偏好变化趋势，开发出适销对

路产品的风险。募投项目投产后，直营销售比重加大，如果管理不到位的话，预

期销售目标可能无法实现。 
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图表 27：盈利预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E  主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入  90268 104711 134031 175580  成长性     

  营业成本 56812 64535 82047 107192    营业收入增长 19.5% 16.0% 28.0% 31.0% 

  销售费用 13613 17801 23455 31604    营业成本增长 15.4% 13.6% 27.1% 30.6% 

  管理费用 5060 6283 8042 10535    营业利润增长 23.4% 17.5% 28.3% 27.3% 

  财务费用 137 -341 -600 -598    利润总额增长 23.4% 17.9% 28.3% 27.3% 

投资净收益 -7 0 0 0    净利润增长 29.3% 16.5% 25.1% 24.0% 

营业利润 13758 16172 20751 26408  盈利能力     

  营业外收支 -39 0 0 0    毛利率 37.1% 38.4% 38.8% 38.9% 

利润总额 13719 16172 20751 26408    销售净利率 12.2% 12.2% 12.0% 11.3% 

  所得税 2616 3234 4565 6338    ROE 36.5% 9.3% 10.4% 11.4% 

  少数股东损益 96 112 141 174    ROIC 52.9% 37.5% 27.7% 25.9% 

净利润 11007 12825 16045 19896  营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 15.1% 17.0% 17.5% 18.0% 

流动资产 35647 128347 127545 148939    管理费用/营业收入 5.6% 6.0% 6.0% 6.0% 

  货币资金 7851 96662 87214 96223    财务费用/营业收入 0.2% -0.3% -0.4% -0.3% 

  应收帐款 3868 4486 5743 7523    投资收益/营业利润 -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 65 75 96 126    所得税/利润总额 19.1% 20.0% 22.0% 24.0% 

  存货 21290 24185 30747 40170    应收帐款周转率 21.61 20.47 20.21 10.00 

非流动资产 10197 27956 49823 55492    存货周转率 2.50 2.35 2.31 2.31 

  固定资产 8302 26150 48107 53866    流动资产周转率 1.10 0.82 0.97 1.11 

资产总计 45844 156303 177368 204431    总资产周转率 0.89 0.63 0.70 0.78 

流动负债 15710 17900 22780 29773  偿债能力     

  短期借款 0 0 0 0    资产负债率 34.3% 11.5% 12.8% 14.6% 

  应付款项 9007 10231 13007 16994    流动比率 2.27 7.17 5.60 5.00 

非流动负债 0 0 0 0    速动比率 0.91 5.82 4.25 3.65 

  长期借款 0 0 0 0  每股指标（元）     

负债合计 15710 17900 22780 29773    EPS 0.784 0.914 1.143 1.417 

股东权益 30134 138403 154589 174659    每股净资产 2.15 9.86 11.01 12.44 

  股本 14036 14036 14036 14036    每股经营现金流 0.77 0.90 1.10 1.36 

  留存收益 19279 123926 139971 159867    每股经营现金/EPS 1.0 1.0 1.0 1.0 

 少数股东权益 328 441 581 756  估值     

负债和权益总计 45844 156303 177368 204431  PE 34.6 29.7 23.8 19.2 

现金流量表（万元）      PEG 1.59 1.21 0.99 - 

经营活动现金流 10832 12670 15508 19080  PB 12.7 2.8 2.5 2.2 

  其中营运资本减少 -1060 -1700 -3765 -5391  EV/EBITDA 25.04 22.08 16.41 12.62 

投资活动现金流 -2774 -19190 -24956 -10071  EV/SALES 4.22 3.64 2.84 2.17 

  其中资本支出 -3236 -19190 -24955 -10070  EV/IC 15.96 8.74 5.47 4.67 

融资活动现金流 -4876 95332 0 0  ROIC/WACC 4.26 3.03 2.24 2.09 

净现金总变化 3167 88811 -9447 9009   REP 3.74 2.89 2.44 2.24 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润 
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