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市场价格（人民币）： 13.08 元 

目标价格（人民币）：13.00-15.50 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 699.86 

总市值(百万元) 9,179.75 

年内股价最高最低(元) 33.44/11.38 

沪深 300 指数 3063.32 

深证成指 10161.77 
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内提效率，外转家居，期待并购逐步落地 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 1.164 1.357 0.628 0.700 0.799 

每股净资产(元) 7.57 8.64 3.74 4.09 4.53 

每股经营性现金流(元) 1.47 1.81 0.88 0.69 0.80 

市盈率(倍) 20.46 18.98 20.82 18.70 16.37 

行业优化市盈率(倍) 26.76 34.08 54.17 54.17 54.17 

净利润增长率(%) -14.29% 16.60% 15.75% 11.34% 14.19% 

净资产收益率(%) 15.37% 15.71% 16.81% 17.12% 17.62% 

总股本(百万股) 280.73 280.73 701.82 701.82 701.82 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 要点一：公司战略发生重要变化：家纺向家居企业的转变，中高端市场向大

众市场的转变 

目前，国内中高端家纺各企业的渠道布局基本完成，未来单品牌扩张空间有

限，各品牌积极转型，进军家居领域。家居行业由于购买频率更高，潜在的

扩张空间更大、市场更加广阔。根据《中国家纺行业分析报告》数据显示，

目前家纺床上用品的规模大约在 1500 亿，小家居行业的规模则高达 5000-

8000 亿左右的规模。 

公司顺应行业发展趋势，抓住家居行业发展机会，积极打造第二品牌乐优

家，进军小家居行业；同时，主品牌罗莱家纺、高端品牌廊湾国际也纷纷引

入家居品类，全面向家居企业转型。 

 要点二：收编加盟商、内部事业部制改革提升效率 

公司自 2014 年底成立南通罗莱商务咨询有限公司，开始推进与经销商成立

合伙公司（罗莱控股），进一步加强终端控制权。目前加盟商的收购已经完

成 10 家。鉴于成立合资公司时，公司的对价基于加盟商对于未来业绩增长

的承诺，我们认为，一方面这将促使加盟商提升经营效率，另一方面，也将

使得加盟商对于其周边原空白区域市场的覆盖加快。对于公司来讲，终端控

制进一步加强，终端反应更快，有利于门店效率的提升。 

公司自 2014 年起开始各品牌的事业部制改革。目前 7 个事业部正在推进，

LOVO 和廊湾国际已经完成合伙制签约。我们认为，事业部制的改革顺应目

前顺应现代企业提升内部效率的趋势，同时，也将公司原来的管理框架变得

更加简单，为打造平台型家居企业提供有力支撑。 

 要点三：主品牌+LOVO+乐优家垫定收入增长基础 

我们预计主品牌随着罗莱 HOME 升级带来的平效提升可维持 5%左右的收入

增长，LOVO 线上品牌增速较过去几年的高成长可能增速有所下滑，带事业

部制改革的完成以及线上第一品牌的优势，预计未来可实现 10%以上的增速

水平。乐优家以 2016 年、2017 年 100 家、150 家的开店速度预计，将贡献

收入 2 亿、4.5 亿。 

 要点四：投资并购值得期待 

公司自 2015 年以来，先后与和而泰、上海艾瑞资产、戈壁创赢创业投资管

理有限公司、天津加华裕丰股权投资、深圳迈迪加科技、与深圳前海梧桐并
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购产业基金签署合作协议，为公司在智能家居、互联网+、O2O 等领域实现

战略布局，并通过合作成立并购基金的形式，引入有项目资源优势的合作对

象，围绕公司家居生态圈进行战略投资。2016 年投资项目的逐步落地值得

期待。 

 

盈利预测与投资建议 

 公司罗莱主品牌维持 5%左右的增长，增长主要来自于罗莱 HOME 升级后带

来的平效提升；（2）对于电商和其它代理品牌，假设未来的收入增长约

10%。（3）乐优家保守预计 2016 年开店 100 家、2017 年开店 150 家(实际

情况超预期可能性大)，由于乐优家平均单店面积较原来家纺店铺更大，预计

200 平米以上的店铺为主，稳定盈利的成熟店铺预计未来平效可超过 1 万元/

平/年。基于以上假设，我们对于公司 2016-2017 年的 EPS 预测为 0.70 元

和 0.80 元，对应目前股价估值为 19 倍和 16 倍。估值较为合理，并考虑到

未来投资并购预期较为强烈，给予“增持”评级。 

 

风险 

 纺服终端消费持续低迷，公司家纺收入存在低于预期的可能性。 
 新品牌乐优家开店进度低于预期。 
 投资并购时点难以把握、进展低于预期。 

http://www.hibor.com.cn/
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主品牌收加盟商深挖潜力，罗莱 HOME 升级丰富家居品类 

收编加盟商，深挖市场潜力 

 公司主品牌罗莱家纺定位于中高端市场，目前店铺已近 3000 家，对于其
市场定位来讲，主品牌的外延扩张、在全国的布局已经完成，进一步提升
需要更有经验的经营团队、以及他们深入的市场挖掘能力。华东区域的公
司的优势区域，收入贡献占公司总收入的一半。 

 

图表 1：公司收入增速趋缓  图表 2： 毛利率稳步提升 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 3：罗莱收入远高于其它上市家纺公司（亿元）  图表 4：华东是公司的优势区域，收入贡献超 50% 

 

 

 
来源：Wind,国金证券研究所  来源：Wind,国金证券研究所 

 

 公司自 2014 年底成立南通罗莱商务咨询有限公司，开始推进与经销商成
立合伙公司（由罗莱控股），进一步加强终端控制权。目前加盟商的收购已
经完成 10 家，加盟商收进来的部分收入占比约 10%。 

 鉴于成立合资公司时，公司的对价基于加盟商对于未来业绩增长的承
诺，我们认为，一方面这将促使加盟商提升经营效率，另一方面，也
将使得加盟商对于其周边原空白区域市场的覆盖加快。 

 公司直营店铺收入+合并的 10 家加盟商收入+电商收入，合计直营收入
的占比已达到 4 成。我们可以看作是公司有效控制的终端部分已达
40%，对于终端管控的提升有利于公司零售能力提升，反应速度更快，
有助于终端效率提升，收入提升。 
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罗莱 HOME 丰富家居品类，进一步提升主品牌竞争力 

 升级大店罗莱 HOME，提升品牌形象，增加家居品类 

 公司鼓励加盟商将原有店铺升级为大店罗莱 HOME，店内增加卫浴、
洗护以及毛巾、地垫、香氛、拖鞋、家居服、厨房用品、餐桌用品、
家装、家电、照明用品、文具、玩具等。店内 SKU 可由原来 200 平米
店铺的 250-300 个上升至 800-900 个。 

图表 5：罗莱 HOME 店铺形象（羽山路店）  图表 6：罗莱 HOME 店铺形象(长泰广场店) 

 

 

 

来源：网络图片，国金证券研究所  来源：网络图片（大众点评），国金证券研究所 

 

试水“乐优家”，中高端向大众市场转变，家纺到家居的转变 

 类似于大部分服装品牌公司，公司积极寻找未来增长出路，积极打造第二
品牌乐优家（由原优家品牌转化），并逐步向家居行业转化。 

 乐优家定位于大众市场，秉持“以人为本物有所值”的理念，致力于为大
众消费者持续提供具有一定品质感、美观实用的家居用品。 

 根据乐优家的招商网页上显示，乐优家现已开业门店 40 多家，目前店面布
局： 上海 7 家，江苏 16 家 浙江 8 家，武汉 4 家 芜湖 3 家，山东 4 家 广
西 1 家。2016 年，规划开店 200 家，面向全国 1-4 线城市，主要以华东、
华中、华南、西南为核心区域拓展。 

 

图表 7：LACASA 乐优家店铺展示 

 

来源：网络图片，国金证券研究所 
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LOVO，快速打造线上第一家纺品牌 

 与很多纯电商的家纺品牌相比，LOVO 的起步并不算早，两三年前才处于
起步阶段，但如同我们对于所有服装子行业的观点一样，线上的销售只是
手段和形式，真正比拼的仍然是背后的供应链、产品设计、零售管理水平。
LOVO 背靠罗莱成熟的供应链、管理等平台，两三年时间迅速成长为家纺
线上销售第一品牌。 

 LOVO 是 2015 年上半年家纺品牌中为数不多的增长的品牌，上半年电

商的占比 16-17%，2014 全年占比约 15%，线上占比略有提升。上半

年电商增长 20%多；电商销售收入主要来自于 LOVO。 

 LOVO 品类由原来的家纺转型家居。从天猫旗舰店可见毛巾、厨房、
小家居用品逐步上架，可见罗莱线上家纺品牌的家居转型与线下同时
推进。 

 LOVO 外，罗莱入股大朴网 10%股权，未来更多相关投资值得期待。通过
线上的 LOVO 品牌影响以及入股更多的特色家纺企业，为未来公司打造家
纺垂直电商提供可能性。同时，被参股企业则可共享罗莱供应链资源，降
低成本，提升产品竞争力。 

 

图表 8：以 LOVO 为主的其它品牌收入占比提升  图表 9：罗莱富安娜双十一销售对比（亿元） 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

大家居家纺平台雏形已现 

 我们认为，罗莱未来的战略目标是成为一家家纺家居的平台型企业，原有
各品牌的事业部制改革、罗莱大学的成立（孵化、培养新品牌），新品牌的
收购，大家居家纺平台企业的雏形已现。同时，这个平台已具备家纺领域
中线上线下最大品牌的管理经验、较优秀的供应链体系支持、较优越的资
本平台和资金实力、有实力的战略合作伙伴。 

 

品牌布局完善、定位不同细分市场 

 公司意在打造一个大型家居家纺的平台性企业，目前旗下品牌罗莱、KIDS、
优家、廊湾定位于中高大众等不同市场，各品牌也由原来的家纺品牌转型
为家居品牌。同时，公司通过不断收购家居品牌，不断充实家居家纺产品
品类。 

 品牌定位与区分：罗莱未来做中高端的家居品牌。KIDS 里会增加儿童
娱乐教育、小家具、儿童卫浴里的小家居品等。优家，做性价比的中
端家居品牌。LAVIEHOME(廊湾家居），现在在杭州、上海、北京、武
汉有店，现在有 12，13 个品牌，未来其会继续投资并购海外的品牌不
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断充实，廊湾店铺定位在高端商场里，目前开店效果较好。 SaintMarc
尚玛可未来也将打造成家居店。 

 

图表 10：公司品牌布局完善 

产品类别 品牌类型 品牌定位 

罗莱家纺 自有品牌 中高端主品牌 

罗莱 KIDS 自有品牌 中高端儿童家纺 

LACASA 乐优家 自有品牌 大众家居家纺品牌 

LOVO 自有品牌 电商品牌定位大众 

SHERIDAN 雪瑞丹 代理品牌 澳大利亚高端家纺 

SAINT MARC 尚玛可 代理品牌 欧式大众时尚 

SCHLOSSBERG 代理品牌 瑞士高端家纺 

ESCADA 艾斯卡达 代理品牌 德国高端家纺 

ZUCCHI 素琦 代理品牌 意大利高端家纺 

日本内野（中国区） 中国区控股合资 高端毛巾 

来源：公司网站，国金证券研究所 

 

投资收购逐步推进，智能家居储备先行 

公司自 2015 年以来，先后与和而泰、上海艾瑞资产、戈壁创赢创业投资管理
有限公司、天津加华裕丰股权投资、深圳迈迪加科技、与深圳前海梧桐并购产
业基金签署合作协议，为公司在智能家居、互联网+、O2O 等领域实现战略布
局，并通过合作成立并购基金的形式，引入有项目资源优势的合作对象，围绕
公司家居生态圈进行战略投资。 

 

图表 11：公司 2015 年以来成立的产业基金、并购相关事件 

时间 事件 内容 

2015 年 4 月 和而泰战略合作框架协议 

公司拟在睡眠健康监测与咨询、大健康、智能家居、大数据方向进行战

略布局。在合作研发方面，用家纺工艺、家纺相关新材料与智能技术进

行联合研发；并利用自身品牌、渠道优势针对成熟产品快速改造或打造

出一批具备智能家居和家庭大健康概念的体验店，合理定价、迅速起

量；利用大数据平台，提供系统化的增值服务和健康顾问服务，并就此

与相关资源方进行深入合作。 

2015 年 4 月 公司进行风险投资事项的公告 

使用最高额度不超过（含）人民币 8 亿元的自有资金进行风险投资，：

股票及其衍生品投资、基金投资、期货投资、房地产投资及以上述投资

为标的的证券投资产品等。 

2015 年 4 月 
全资子公司与上海艾瑞资产管理有

限公司签署战略合作协议的公告， 

双方拟合作成立互联网投资基金（3 亿），罗莱认购 6000 万元。艾瑞介

绍并促成相关互联网、移动互联网、电子商务、互联网金融、移动医

疗、大数据等行业的优秀公司与罗莱进行深入合作或实现投资入股。 

2015 年 4 月 

全资子公司与戈壁创赢（上海）创

业投资管理有限公司签署战略合作

协议的公告 

戈壁集团成立于 2002 年，是中国最具经验的顶级风险投资公司之一。

主要聚焦于企业云计算服务、智能硬件、O2O、旅游、创新性金融、车

联网、广告传媒等 TMT 领域的早期投资机会。甲乙双方拟合作成立投

资基金（5 亿）。投资标的所属的领域包括不限于智能家居、智能硬

件、云计算、移动互联网、O2O、消费、广告传媒等。罗莱认缴 5000-

1 亿。 

2015 年 5 月 

全资子公司拟与加华裕丰（天津）

股权投资管理合伙企业（有限合

伙）合作设立产业投资基金的公告 

拟使用自有资金 2 亿元人民币与加华裕丰（天津）股权投资管理合伙企

业（有限合伙）合作设立产业投资基金。基金存续期为 7 年。基金重点

围绕大家纺、大家居产业链和相关生态圈进行布局，着力收购符合具备

良好成长性和协同性的家纺、家居行业中的优秀企业，通过产业整合与

并购重组，为罗莱提供优质项目资源储备，不断提升罗莱行业龙头地

位。 

2015 年 5 月 
与深圳市迈迪加科技发展有限公司

签署投资意向书的公告 

拟通过其下属子公司南通罗莱商务咨询有限公司以 29,316,878 元投资

深圳市迈迪加科技发展有限公司，公司一直致力于非接触式睡眠监测技
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时间 事件 内容 

术，相继推出了新生儿睡眠监测器、中老年睡眠监测系统以及 RestOn

睡眠监测器。本次投资完成后子公司将持有迈迪加 21.38%的股份，成

为迈迪加第一大股东，并向迈迪加委派一名董事。 

2015 年 10 月 

拟与深圳市前海梧桐并购投资基金

管理有限公司及其他合作方合作设

立产业投资基金的公告 

拟与深圳市前海梧桐并购投资基金管理有限公司及自然人薛晋琛、林齐

鸣合作设立产业投资基金。（一期 3 亿元，公司出资 5000 万元）。目的

是在公司现有行业经验的基础上充分利用前海梧桐的专业投资团队，为

公司综合提升互联网产业链能力提供并购标的，更好地抓住市场发展机

遇，完善公司产业链，推动公司构建产业生态圈。 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

在产品上，公司试水智能家居产品，首先于 2015 年 3 月限量发售 100 台
reston 智能睡眠检测器，在微信商城上线 12 分钟即售罄。RestOn 智能睡眠监
测器是一款非可穿戴的智能硬件，可以固定在床上，通过传感器精确测量睡眠
时间，心脏率，呼吸率，身体运动和睡眠周期。并根据这些数据位用户提供专
业的睡眠指导。RestOn 的睡眠数据会自动同步到手机 APP，以可视化的方式
呈现给用户，分析和评价每天的睡眠质量，帮助用户形成健康的睡眠习惯。
RestOn 还将每周和每月报告睡眠质量，提醒用户潜在的健康问题。此外，通
过 APP 用户可以分享自己的睡眠数据。 

2015 年 12 月，公司联合 Sleepace、京东智能推出首发智能睡眠产品-Nox 智
能助眠灯，公司表示，主要期望 Sleepace 舒派产品能成为占领“智能卧室生
态系统”的核心健康大脑，通过准确获取人体在整个卧室睡眠环境中的生理数
据、行为数据、环境数据，实现和其他各类智能消费电子产品的连接。 

 

图表 12：Reston 非穿戴睡眠监测器  图表 13：Nox 智能助眠灯 

 

 

 

来源：网站资料，国金证券研究所  来源：网站资料，国金证券研究所 

 

提升效率，内部事业部制改革奠定基础 

 公司自 2014 年起开始各品牌的事业部制改革。目前 7 个事业部正在推进，
LOVO 和廊湾国际已经完成合伙制签约。 

 我们认为，事业部制的改革顺应目前顺应现代企业提升内部效率的趋势，
同时，也将公司原来的管理框架变得更加简单，为打造平台型家居企业提
供有力支撑。 
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盈利预测与估值 

 预计公司 2015-2017 年的业绩预测作如下假设： 

（1） 公司罗莱主品牌维持 5%左右的增长，增长主要来自于罗莱 HOME
升级后带来的平效提升； 

（2） 对于电商和其它代理品牌，假设未来的收入增长约 10%。 

（3） 乐优家，保守预计 2016 年开店 100 家、2017 年开店 150 家(实际
情况超预期可能性大)，由于乐优家平均单店面积较原来家纺店铺
更大，预计 200 平米以上的店铺为主，稳定盈利的成熟店铺预计未
来平效可超过 1 万元/平/年。 

基于以上假设，我们对于公司 2016-2017 年的 EPS 预测为 0.70 元和 0.80
元，对应目前股价估值为 19 倍和 16 倍。我们认为估值较为合理，并考虑
到未来投资并购预期较为强烈，给予“增持”评级。 

 

图表 14：罗莱生活分品牌业务预测表 

项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

罗莱家纺             

销售收入（百万元） 2,130.00 1,715.00 1,904.00 2,000.00 2,100.00 2,200.00 

增长率（YOY） 18.40% -19.48% 11.02% 5.04% 5.00% 4.76% 

毛利率 43.80% 43.98% 44.80% 49.50% 51.00% 52.00% 

销售成本（百万元） 1,197.06 960.74 1,051.01 1,010.00 1,029.00 1,056.00 

增长率（YOY） 19.74% -19.74% 9.40% -3.90% 1.88% 2.62% 

毛利（百万元） 932.94 754.26 852.99 990 1,071.00 1,144.00 

增长率（YOY） 16.72% -19.15% 13.09% 16.06% 8.18% 6.82% 

占总销售额比重 79.48% 68.50% 69.46% 67.34% 63.73% 58.67% 

占主营业务利润比重 81.34% 67.71% 69.02% 68.64% 65.99% 61.18% 

其它品牌(代理+电商）             

销售收入（百万元） 550 788.5 837 920 1,000.00 1,100.00 

增长率（YOY） 0.36% 43.36% 6.15% 9.92% 8.70% 10.00% 

毛利率 38.91% 45.62% 45.75% 47.00% 47.00% 48.00% 

销售成本（百万元） 336 428.79 454.07 487.6 530 572 

增长率（YOY） -2.10% 27.62% 5.90% 7.38% 8.70% 7.92% 

毛利（百万元） 214.01 359.71 382.93 432.4 470 528 

增长率（YOY） 4.50% 68.09% 6.45% 12.92% 8.70% 12.34% 

占总销售额比重 20.52% 31.50% 30.54% 30.98% 30.35% 29.33% 

占主营业务利润比重 18.66% 32.29% 30.98% 29.98% 28.96% 28.24% 

乐优家             

门店数量（个） - - - 50 150 300 

增长率（YOY） - - - - 200.00% 100.00% 

单店销售(万元） - - - 100 130 150 

增长率（YOY） - - - 100.00% 30.00% 15.38% 

销售收入（百万元） - - - 50 195 450 

增长率（YOY） - - - - 290.00% 130.77% 

毛利率 - - - 40.00% 42.00% 44.00% 

销售成本（百万元） - - - 30 113.1 252 

增长率（YOY） - - - - 277.00% 122.81% 

毛利（百万元） - - - 20 81.9 198 

增长率（YOY） - - - - 309.50% 141.76% 

占总销售额比重 - - - 1.68% 5.92% 12.00% 

占主营业务利润比重 - - - 1.39% 5.05% 10.59% 
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项   目 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

 合计             

销售总收入（百万元） 2680 2503.5 2741 2970 3295 3750 

销售总成本（百万元） 1533.06 1389.53 1505.08 1527.6 1672.1 1880 

毛利（百万元） 1146.95 1113.97 1235.92 1442.4 1622.9 1870 

平均毛利率 42.80% 44.50% 45.09% 48.57% 49.25% 49.87% 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

风险提示 

 纺服终端消费持续低迷，公司家纺收入存在低于预期的可能性。 

 新品牌乐优家开店进度低于预期。 

 投资并购时点难以把握、进展低于预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 2,725 2,524 2,761 2,970 3,295 3,750  货币资金 956 932 647 999 1,141 1,366 

增长率  -7.4% 9.4% 7.6% 10.9% 13.8%  应收款项 186 150 216 284 315 359 

主营业务成本 -1,575 -1,414 -1,523 -1,528 -1,672 -1,880  存货 618 685 633 691 779 876 

%销售收入 57.8% 56.0% 55.1% 51.4% 50.7% 50.1%  其他流动资产 66 232 793 591 599 610 

毛利 1,150 1,110 1,239 1,442 1,623 1,870  流动资产 1,825 1,999 2,289 2,565 2,834 3,211 

%销售收入 42.2% 44.0% 44.9% 48.6% 49.3% 49.9%  %总资产 78.0% 75.6% 73.5% 70.5% 71.5% 73.2% 

营业税金及附加 -22 -24 -27 -29 -32 -36  长期投资 0 0 0 61 61 61 

%销售收入 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 364 410 407 474 534 587 

营业费用 -567 -555 -603 -683 -774 -900  %总资产 15.6% 15.5% 13.1% 13.0% 13.5% 13.4% 

%销售收入 20.8% 22.0% 21.8% 23.0% 23.5% 24.0%  无形资产 96 178 333 436 432 429 

管理费用 -156 -173 -199 -238 -264 -300  非流动资产 515 646 826 1,072 1,128 1,178 

%销售收入 5.7% 6.8% 7.2% 8.0% 8.0% 8.0%  %总资产 22.0% 24.4% 26.5% 29.5% 28.5% 26.8% 

息税前利润（EBIT） 406 359 409 493 553 634  资产总计 2,340 2,645 3,115 3,636 3,962 4,389 

%销售收入 14.9% 14.2% 14.8% 16.6% 16.8% 16.9%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

财务费用 21 20 22 17 22 26  应付款项 394 460 488 537 591 667 

%销售收入 -0.8% -0.8% -0.8% -0.6% -0.7% -0.7%  其他流动负债 53 52 134 407 419 436 

资产减值损失 -8 -11 -16 -2 0 0  流动负债 448 512 622 944 1,010 1,103 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 8 6 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 448 520 628 944 1,010 1,104 

营业利润 419 368 415 508 575 660  普通股股东权益 1,892 2,125 2,425 2,622 2,868 3,183 

营业利润率 15.4% 14.6% 15.0% 17.1% 17.5% 17.6%  少数股东权益 0 0 62 70 85 102 

营业外收支 24 19 20 20 20 20  负债股东权益合计 2,340 2,645 3,115 3,636 3,962 4,389 

税前利润 443 387 435 528 595 680         

利润率 16.3% 15.3% 15.7% 17.8% 18.1% 18.1%  比率分析       

所得税 -62 -60 -54 -79 -89 -102   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 14.0% 15.5% 12.3% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 381 327 381 449 506 578  每股收益 2.716 1.164 1.357 0.628 0.700 0.799 

少数股东损益 0 0 0 8 15 17  每股净资产 13.481 7.571 8.639 3.736 4.086 4.535 

归属于母公司的净利润 381 327 381 441 491 561  每股经营现金净流 1.755 1.474 1.810 0.882 0.685 0.801 

净利率 14.0% 12.9% 13.8% 14.8% 14.9% 14.9%  每股股利 0.700 0.350 1.000 0.350 0.350 0.350 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.14% 15.37% 15.71% 16.81% 17.12% 17.62% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 16.29% 12.35% 12.23% 12.13% 12.39% 12.77% 

净利润 382 332 398 449 506 578  投入资本收益率 18.45% 14.26% 14.43% 15.57% 15.93% 16.40% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 48 60 77 53 57 63  主营业务收入增长率 14.38% -7.37% 9.40% 7.55% 10.94% 13.81% 

非经营收益 -33 -30 -65 -34 -20 -20  EBIT 增长率 1.89% -11.62% 14.15% 20.46% 12.20% 14.58% 

营运资金变动 -151 52 97 152 -62 -59  净利润增长率 1.91% -14.29% 16.60% 15.75% 11.34% 14.19% 

经营活动现金净流 246 414 508 619 481 562  总资产增长率 8.67% 13.06% 17.74% 16.74% 8.96% 10.76% 

资本开支 -175 -175 -47 -202 -93 -93  资产管理能力       

投资 300 802 735 -62 0 0  应收账款周转天数 21.0 21.1 19.1 25.0 25.0 25.0 

其他 23 27 40 0 0 0  存货周转天数 131.5 168.2 158.0 165.0 170.0 170.0 

投资活动现金净流 148 654 729 -264 -93 -93  应付账款周转天数 64.4 69.6 63.9 65.0 65.0 65.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 44.8 59.0 52.5 56.6 57.3 55.2 

债权募资 0 0 0 -6 0 1  偿债能力       

其他 -140 -99 -99 2 -246 -246  净负债/股东权益 -50.52% -43.86% -26.02% -37.10% -38.65% -41.55% 

筹资活动现金净流 -140 -99 -99 -4 -246 -245  EBIT 利息保障倍数 -19.7 -17.6 -19.0 -28.9 -25.0 -24.5 

现金净流量 254 968 1,138 352 142 225  资产负债率 19.13% 19.66% 20.15% 25.96% 25.48% 25.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-04-26 增持 20.40 N/A 

2 2014-08-27 增持 20.77 N/A 

3 2015-02-03 增持 26.75 27.80～31.90 

4 2015-03-20 增持 34.65 N/A 

5 2015-04-27 增持 51.90 60.00 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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