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[Table_Main] 
瑞贝卡：跨境电商助力美洲业务、非洲市场

蓬勃发展、发制品全球龙头迈入增长新阶段 

买入（首次） 

 
投资要点 

 全球发制品生产及销售领军企业，国内最大发制品生产制造及出口商。

瑞贝卡主要从事发制品的研发、生产及销售，是全球最大的发制品生产及

销售企业，目前其拥有国内、尼日利亚、加纳、柬埔寨四大生产基地，销

售网络覆盖欧美、非洲、亚洲地区，旗下品牌 Rebecca、Sleek、Noble、

Couture 等在当地市场都具有相当知名度，作为全球性发制品生产及销售

领军企业活跃，2016 年，其营收/净利润规模达到 18.10 亿/1.72 亿元。 

 生产端：全球化生产布局+强研发实现上游化纤材料进口替代，全球龙

头产能储备充足。（1）瑞贝卡目前已成为全球第一大假发生产制造及销

售企业，在化纤产品/人发产品的全球市占率分别达到 12.6%/8.5%，领先

优势明显，截至 2016 年公司共有年产 2100 万条化纤发条、400 万套化纤

假发、1000 万条工艺发条（原材料为人发）、120 万套人发假发的生产能

力，并在 2010 年后陆续实现全球布产，后续储备产能充足。（2）研发实

力突出，60%化纤原料实现自产，摆脱了日、韩企业垄断局面，并引领总

部所在地河南许昌成为全球最大人发原材料集散地。（3）作为龙头定价能

力强，采用成本加成定价方式综合考虑原材料、人力以及汇率波动因素制

定每批订单价格，毛利率稳中有升。 

 跨境电商将成为 2018 年美洲市场新增长点，叠加国内有序渠道扩张、

非洲新兴市场蓬勃发展，助力公司收入长足增长。（1）美国市场方面，

应对产品结构及购买渠道变化，公司针对传统 ODM/OEM 贴牌生产渠道积

极调整产品结构，增加化纤产品供应、提升适销性；针对跨境电商渠道 17Q4

聘请专业代运营团队操刀跨境电商平台运营，以自有品牌打入美国市场，

缩短销售链条，有效提升收入及毛利率。（2）非洲市场方面，庞大的非裔

人口数量以及尚低的假发佩戴渗透率+非洲地区相对快速的经济发展支撑

购买力的上升+公司 2010 年陆续在尼日利亚、加纳产能布局，地产地销模

式增强产品适销性，为当地收入增长打下基础，作为公司另一主力市场预

计 18、19 维持高收入增速。（3）国内市场方面，遮盖脱发+美容造型需求

上升+公司对国内 Rebecca、Sleek 品牌在研发、宣传、运营持续投入，国

内业务稳健增长。 

 投资建议及盈利预测：我们认为公司作为发制品领域的全球性龙头，全

球布局下产能储备充足、原材料控制能力强，未来有望受益跨境电商对美

国市场的开拓、非洲市场蓬勃发展以及国内、欧洲、亚洲市场的稳健增长

带来公司整体收入的持续上行，以及美洲地区自有品牌业务占比提升、高

毛利化纤产品销售占比上升（来自美洲及非洲市场产品结构的变化）利于

公司综合毛利率的上行，加之有效的费用控制，我们预计公司 2017-2019

年收入增长可达到 12%/14%/12%，净利润可达到 2.22/2.85/3.50 亿元，同

比增长 29%/28%/23%，对应 PE29/22/18 倍，考虑公司相较家用轻工行业

平均业绩增速在 17/18 年表现更快，同时估值更低，综合考虑估值及成长

性，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：1、美国、非洲经济增长低迷，终端需求不振。2、假发市场

终端需求变化过于迅速，公司若未能及时响应，可能错失销售机会。3、

人民币汇率意外大幅波动可能带来汇兑损失。 
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1. 公司简介：全球发制品生产龙头，Rebecca 等品牌认知度高 

全球发制品生产及销售领军企业，国内最大发制品生产制造及出口商。瑞贝卡前身为 1990

年创建的许昌县发制品总厂，1999 年改制为股份公司、2003 年挂牌上市成为国内发制品第一

股。其主要从事发制品研发、生产及销售，产品囊括化纤发条、工艺发条、化纤及人发假发，

作为全球最大发制品生产商目前拥有国内、尼日利亚、加纳、柬埔寨四大生产基地，销售网

络覆盖欧美、非洲、亚洲地区，是 2016 年国内唯一一家出口规模达到 1 亿美元以上的发制品

企业（出口创汇规模为第二名的两倍以上），2016 年，其营收/净利润规模达到 18.10 亿/1.72

亿元。其旗下品牌 Rebecca、Sleek、Noble、Couture 等在当地市场都具有相当知名度，产品兼

具时尚性与舒适度。 

图表 1：代言人范冰冰为“Rebecca”品牌拍摄的宣传照片 

    

资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司股权相对集中，实际控制人郑有全持公司股份 32.34%，其 2005 年至今担任公司董事

长，并任第十、十一、十二届全国人大代表，许昌市政协副主席，中国轻工工艺品进出口商

会发制品分会会长，在发制品领域颇有威望。 

图表 2：截至 2017Q3 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2. 生产端：全球化生产布局+强研发实现上游化纤材料进口替代，

全球龙头产能储备充足 

发制品按照成品类型分，主要可以分为整顶假发以及发条（也称发片、接发）两类，其

中，整顶假发单价较高，但佩戴简易、使用周期长（一般可佩带 6 个月以上），发条产品单价

较低，但需要到美发沙龙进行加工后佩戴，且佩戴周期较短（一般在 1-2 个月左右）。 

而根据原材料区分，一般分为化纤假发及人发假发，其中，人发假发虽然有真实度高、

使用周期长等诸多优点，但由于原材料供给有限（城市化浪潮下蓄长发者越来越少、未经烫

染的优质“少女发”越来越少）价格高于化纤假发，加之化纤假发技术提升下真实度越来越

接近人发，近年化纤假发市场增长速度快于人发假发市场。 

图表 3：发制品分类及主要原材料 

 
资料来源：训修实业招股说明书，东吴证券研究所 

图表 4：全球化纤发制品收入规模及预测  图表 5：全球人发制品收入规模及预测 

 

 

 
资料来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所 

公司作为全球第一大发制品生产商，各类产品产能充足、并完成国内、尼日利亚、加纳、

柬埔寨四大生产基地布局。我们根据训修实业招股说明书公布的 Frost&Sullivan 对化纤及人发

发制品市场前 10 大制造商市场份额的调查，结合瑞贝卡及训修的收入规模推测，瑞贝卡目前

已成为全球第一大假发生产制造及销售企业，在化纤产品/人发产品的全球市占率分别达到

12.6%/8.5%，领先优势明显。 
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图表 6：2016 年前十化纤发制品制造商市场份额  图表 7：2016 年前十大人发制品制造商市场份额 

 

 

 
资料来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所 

全球化布局享受非洲及东南亚地区低人力成本+地产地销优势，各类产能储备充足：作为

发制品制造领军企业，截至 2016 年公司共有年产 2100 万条化纤发条、400 万套化纤假发、1000

万条工艺发条（原材料为人发）、120 万套人发假发的生产能力，并且考虑到发制品生产行业：

1）人力成本占比较高；2）终端消费者喜好变化迅速、需要供应链迅速反应，地产地销具有

优势，公司在 2010 年起陆续将国内产能向外转移，在非洲尼日利亚、加纳分别规划 1500/1000

万条化纤大辫生产线，在享受当地相对低的人工成本的同时节约了从国内将终端产品海运至

当地市场的时间（大约 1-1.5 个月），加快了生产端对终端需求变化的反应速度，并且在近年

公司主力市场美国、非洲地区对单价相对其他产品较低的化纤发条需求显著提升的背景下

（2016年化纤发条产能利用率达到 130%以上，收入占比从 2012年18%提升到 2017H1的 46%），

非洲地区的产能储备将为收入长足增长提供保障；另一方面，公司亦在劳动力效率相对较高

同时人力成本较低的柬埔寨设立了年产 100 万顶化纤假发产品生产线，未来国内化纤假发生

产有望进一步向其转移。 

图表 8：瑞贝卡各类产品 2016 年设计产能及产能利用率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图表 9：瑞贝卡各类产品单价（化纤发产品低于人发产品、

发条产品低于假发产品） 

 图表 10：各类产品占公司收入占比（化纤发条占

比明显上升） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

研发实力突出，化纤原料顺利完成进口替代。公司产业布局早已延伸至上游原材料层面，

2011 年起已经陆续实现化纤发丝原料的自主研制与生产，目前 60%化纤原料实现自产，摆脱

了日、韩企业在化纤发丝原料方面的垄断局面（仅在自产不经济或急单情况下使用进口化纤

原料）；而对于另一重要原材料人发，公司目前主要从国内及印度采购，并引领总部所在地河

南许昌成为全球最大人发原材料集散地和假发制造基地。 

作为龙头定价能力强、毛利率水平受益产品结构调整稳中有升。除对上游原材料掌控到

位外，公司采取以销定产方式以保证产品适销性，同时作为龙头拥有较强议价能力，采用成

本加成定价方式综合考虑原材料、人力以及汇率波动因素制定每批订单价格，各类产品在 2012

年以来都展现了稳定的毛利率水平，加之高毛利率化纤发条收入占比提升，公司综合毛利率

呈现明显提升趋势。 

图表 11：瑞贝卡各类产品毛利率 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

3. 销售端：跨境电商将成为 2018 年美洲市场新增长点，叠加国内有序

渠道扩张、非洲新兴市场蓬勃发展，助力公司收入长足增长 

瑞贝卡近五年收入在 19 亿元上下波动，主要由于过去作为销售主力市场的欧美地区（尤

其是收入占比非常高的美洲地区）受经济增长放缓影响+电商冲击线下经销受到影响，但得益

于非洲新市场的迅速增长（2017H1 收入占比已达到 46%），有效弥补了美国地区收入的下滑。
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未来，公司计划通过跨境电商渠道以自有品牌打入美洲市场，进一步加强公司产品在美洲市

场竞争力，同时，国内市场及非洲市场业务也将成为公司的重要增长点。 

图表 12：瑞贝卡收入及 YOY  图表 13：瑞贝卡各地区市场收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 14：瑞贝卡主要销售市场特点 

地区 使用目的 主要产品 销售渠道 品牌 

北美 
主要为非裔人

群使用，弥补发

质缺陷的必需

品&时尚饰品 

工艺发条、假发 

过去主要通过当地经销商

销售，未来计划通过跨境电

商以自有品牌打入市场 

ODM/OEM 模式，未

来增加自有品牌

Rebecca 等跨境直销 

非洲 化纤发条 
通过非洲当地 6 家子公司

及当地经销商销售 

“NOBLE”、“JODIR”、

“COUTURE” 

欧洲（英、法为主） 时尚配件 工艺发条、人发假发 
通过子公司亨德尔及其他

经销商销售 
“Sleek” 

亚洲 

主要用于掩饰

脱发，近年来越

多用于时尚配

件 

化纤假发、人发假发 通过经销商销售   

国内 
化纤假发、人发假

发、发块 

一二线大中城市开设自营

及加盟店 200+家，线上通

过自建电商平台及国内外

知名电商平台销售 

“Rebecca”和“Sleek” 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 

3.1. 美洲市场：跨境电商打开北美市场新销路，2018 有望放量 

美国市场占发制品全球市场比重 40%，非裔人群为消费主力，消费占比达到 80% 。由

于地理环境及生理因素，黑人头发生长缓慢，卷曲度高、且会出现到一定长度则自动脱落重

新生长、难以留长情况，而欧美等强势文化中主流审美以直发、大卷为美，殖民历史影响下

审美潜移默化影响非裔人群，假发从而成为非裔人群的刚性需求，经济允许条件下，非裔男

女对发制品的消费欲望远高于其他人种，非裔女性一般拥有 3-4 套假发用于日常替换。 
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受金融危机后经济增长放缓影响，在美非裔人群发制品消费的产品结构及消费渠道有较

大调整，导致公司过去在美国市场收入波动较大。2011 年以来美国陷入长久的经济增长放缓

局面，其中非裔人群受到影响较为严重，收入下降甚至失业带来对发制品需求结构和购买渠

道的变化，主要表现为： 

1）开始用化纤类产品代替原发产品（此前公司出口美国市场的产品主要是以人发为原材

料的工艺发条），由于化纤类产品单价低而毛利率高，体现在公司财务上表现为收入增长放缓

但毛利率有效提升； 

2）用整顶假发代替发条，公司过去在美销售产品主要为工艺发条，由于发条需要重复购

买且需要到美容店进行加工佩戴（加工费甚至高于发条本身）且维持时间更短，近来更多人

选择购买佩戴简易且可维持时间较长的假发产品； 

3）从实体店消费转向网上消费，并选择购买同样产品品类中价格/档次更低的品类。由于

瑞贝卡过去在美业务主要通过 ODM/OEM 模式接受当地经销商订单贴牌生产并售卖，该等当

地经销商多经营实体渠道，受到电商冲击影响销售下滑，导致了公司在美业务的收入波动。 

图表 15：在美非裔发制品消费规模及占美国市场比重  图表 16：美国各人种失业率及其变化（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

图表 17：瑞贝卡美洲市场收入及毛利率变化（单位：百万元） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

美洲市场收入 1,196.85  960.65  689.36  818.78  594.44  312.89  

YOY   -19.74% -28.24% 18.77% -27.40% -14.24% 

占比 54.73% 46.35% 35.76% 42.29% 33.80% 33.02% 

毛利率 8.19% 2.52% 2.08% 11.91% 14.85% 未披露  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

 

2017 年大力发展跨境电商渠道，自有品牌打入美国市场，预计 2018 年美洲市场将实现收

入及毛利率双升。为应对美国地区需求变化，公司主动调整战略，其中包括： 

1）针对传统 ODM/OEM 贴牌生产渠道：积极调整产品结构，增加化纤产品供应、提升

适销性。 
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2）17Q4 聘请专业代运营团队操刀跨境电商平台运营，自有品牌打入美国市场，缩短销

售链条，有效提升收入及毛利率：公司跨境电商平台门店在 2015 年起已陆续搭建，主要通过

速卖通 Rebecca 店、Sleek 店、NOBLE 店以及公司自建商城和亚马逊店）向消费者销售产品，

2017 年，受益： 

①假发行业跨境电商经营蓬勃发展，根据雨果网数据，2016 年速卖通假发交易量已经超

过 3 亿美金，同时以速卖通为代表的平台陆续开展“品牌化”改革，仅 16 年已削减平台将近

1440 卖家并发布假发行业专项招商规则，提高假发卖家进驻门槛（实行审核及许可证、不再

接受新卖家入驻），行业发展日趋规范，利好市场份额向瑞贝卡等龙头集中。 

图表 18：瑞贝卡速卖通官方网站 

 

数据来源：速卖通、东吴证券研究所 

 

②公司 17Q4 聘请专业代运营团队操刀跨境电商业务成效显著，四季度销售增长明显。且

跨境平台适宜销售单价较高的人发假发产品（化纤发条产品单价较低则运费成本过高消费者

不愿承担），符合美国市场当前对发制品的需求特点。 

图表 19：Rececca 品牌速卖通官方店发条产品定价  图表 20：Rececca 品牌速卖通官方店假发产品定价 

 

 

 

资料来源：速卖通，东吴证券研究所  资料来源：速卖通，东吴证券研究所 
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多管齐下下，我们预计 18 年公司跨境电商平台有望实现 3500-4000 万美金销售规模，并

且由于跨境电商业务有效缩短了公司的销售链条（过去在贴牌生产模式下，公司需要通过当

地经销商销售、产品毛利率低）公司在美国业务有望在收入恢复增长的同时实现毛利率上行。 

 

3.2. 非洲市场：发制品渗透率尚低、持续蓬勃发展的新兴市场 

作为新兴市场，非洲地区销售在公司收入占比持续提升，2017H1 达到 46%，并表现出持

续强劲的增长趋势——2017H1 公司非洲收入的同比增速达到 24.5%。 

图表 21：瑞贝卡非洲市场收入及毛利率变化（单位：百万元） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

非洲市场收入 501.38  607.17  719.57  659.46  718.54  436.84  

YOY   21.10% 18.51% -8.35% 8.96% 24.49% 

占比 22.93% 29.29% 37.32% 34.06% 40.85% 46.10% 

毛利率 30.50% 34.79% 37.69% 41.75% 41.16% 未披露  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

 

非洲市场的迅速增长主要导源于以下几点： 

1）庞大的非裔人口数量以及尚低的假发佩戴渗透率：非洲地区有大约 8 亿黑人人口，与

在美非裔人群（大约 4000 万人）相同，发质缺陷导致假发成为其重要的日常装饰品，但实际

佩戴率目前仅有 10%左右，随着经济水平发展，以及跨境电商等新渠道发展为当地带来更加

物美价廉的假发产品，非洲当地佩戴假发的人群数量及单人拥有假发件数都有较大的上升空

间。 

2）相对快速的经济发展支撑购买力的上升：根据世界银行预测，撒哈拉以南非洲以及中

东和北非地区在 2017-2020 年的 GDP 实际增长率领先全球平均及高收入经济体（见下图），加

之公司在非洲的主要结算货币如尼日利亚奈拉、南非兰特等对美汇率在 2017 年以来较为稳定、

甚至个别存在对美元升值现象，支撑了当地购买力的提升。 

3）公司 2010 年陆续在尼日利亚、加纳产能布局，地产地销模式增强产品适销性，充足

的化纤发条产能储备为当地收入增长打下基础：前文曾提到公司在非洲产能 2010 年布局、2013

年陆续投产，2017 年非洲产能已经达到 1100 万条化纤发条（规划产能为尼日利亚 1500 万条/

加纳 1000 万条，终端市场需求提升时产能储备非常充足），地产地销不仅有利于利用当地较

低的劳动力成本生产更物美价廉的化纤发条产品，也利于迅速对终端流行风潮的变化做出及

时的生产计划调整。 

综合以上因素，我们认为非洲市场作为新兴市场潜力充足，而公司作为发制品行业生产

龙头、且具有当地地产地销优势，在未来将继续表现出不逊于行业平均增速的收入增长。考

虑 Frost&Sullivan 调查中，除美国之外全球发制品市场在 18/19 年增速分别为 19%/18%，我们

预计公司非洲市场业务在 18/19 年同比增长可以达到 20%/15%。 
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图表 22：世界银行预测各地区 GDP 实际增长率（%）  图表 23：除美国以外，全球其他地区假发市场规模 

 

 

 

资料来源：世界银行，东吴证券研究所  资料来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所 

图表 24：尼日利亚奈拉对美元折算率  图表 25：南非兰特对美元折算率 

 

 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3. 国内市场：掩饰脱发+时尚配饰需求支持下稳定增长 

瑞贝卡国内收入主要由两块业务构成，一方面是“Rebecca”以及“Sleek”两大品牌的发

制品销售，另一方面是作为阻燃纤维的 2B 端销售，2017 年上半年收入略有下滑主要与阻燃纤

维销售下滑有关，发制品销售业务一直以来维持稳定的增长速度。 

图表 26：瑞贝卡国内市场收入及毛利率变化（单位：百万元） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

国内市场收入 231.27  250.95  270.30  277.07  285.09  139.58  

YOY   8.51% 7.71% 2.50% 2.89% -11.03% 

占比 10.58% 12.11% 14.02% 14.31% 16.21% 14.73% 

毛利率 53.52% 54.83% 52.30% 52.45% 54.95%   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

 

受掩盖脱发+日常及特殊场合美容造型需求推动，公司国内发制品业务增长平稳：与美国、

非洲人群不同，根据 Frost&Sullivan 调查，亚洲人对发制品的需求主要来自隐藏脱发（2011

年约 80%-90%的亚洲发制品消费者出于该目的），但现在越来越多日常美容造型、特别场合（比

如艺术照、cosplay 等）及庆典（如万圣节）需求也在产生，2016 年，亚洲发制品需求中 38%
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用于非功能用途。受以上需求驱动，国内对发制品的消费增长平稳，目前公司主要通过 Rebecca

及 Sleek 两大品牌在国内开设直营及加盟门店进行业务拓展，截至 2017H1 在北京、上海、广

州、深圳、成都等一二线城市共拥有 208 家门店。 

其中，Rebecca 品牌总店数/直营/加盟门店数量分别在 2017H1 达到 179/51/128 家，作为国

内推广的主要品牌，其门店已经覆盖一二线城市，通过邀请范冰冰作为代言人打响品牌知名

度，并通过“Rebecca 时尚假发 2017 趋势发布会”、与多家知名时尚媒体深度合作进行品牌推

广、参与时尚媒体拍摄、与爱奇艺、优酷网等多家知名视频网站合作投放贴片和跟片广告等

方式进一步打开知名度，已经成为国内中高端假发代表性品牌。而 Sleek 品牌经历 2016 年定

位调整重新锁定时尚轻奢市场，目前拥有门店总数/直营/加盟门店 29/11/18 家，17H1 收入同

比增长达到 15.18%。 

图表 27：瑞贝卡国内假发业务销售及分品牌情况 

  2014 2015 2016 2017H1 

国内销售(百万元） 202.33  202.98  208.55  118.43  

YOY   0.32% 2.75% -3.23% 

门店数量 205 205 194 208 

毛利率 62.06% 61.93% 61.87% 64.67% 

Rebecca         

收入（百万元） 199.54  202.36 207.93 113.72 

YOY   1.41% 2.75% -3.87% 

门店数量 165 171 168 179 

直营店 27 34 49 51 

加盟店 138 137 119 128 

毛利率 62.46% 62.50% 62.39% 65.05% 

Sleek         

收入（百万元） 12.67  10.52 8.844 4.701 

YOY   -17.0% -15.95% 15.18% 

门店数量 58 34 26 29 

直营店 4 0 4 11 

加盟店 54 34 22 18 

毛利率 55.71% 51.04% 49.47% 55.75% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
   

 

除线下增长外，公司于 2014 年双十一、双十二分别上线 Rebecca、Sleek 天猫旗舰店开启

线上销售，目前已搭建完毕的国内电商平台主要包括天猫 Rebecca 旗舰店、Sleek 旗舰店以及

京东 Rebecca 店和微商城，国内线上虽整体体量较小但发展迅速，2017H1 增长 47.87%至 253

万元。 

图表 28：公司 Rebecca、Sleek 国内销售网络线上销售情况 

  2014 2015 2016 2017H1 

线上销售（万元） 7 303 370 253 

YOY   4271.58% 22.33% 47.87% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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考虑国内市场展店空间充分，公司产品兼具舒适性及时尚性，且通过有效宣传建立了品

牌认知度，我们预计国内业务收入将在市场需求稳定增长背景下随渠道有序扩张逐步上升，

18/19 年收入增长达到 10%/10%。 

 

4. 财务分析：毛利上行+控费稳定，瑞贝卡财务报表质量持续改善 

4.1. 纵向来看：2017 年以来毛利上行+控费稳定，报表质量逐季改善明显 

17Q1-Q3 单季收入同比增长，叠加毛利率上行+费用率下降，各季度净利润同比增长明显。

受益 2017 年跨境电商业务开展后丰富了以美国为首的各个市场的销售渠道，以及非洲市场的

蓬勃发展，2017 年前三季度公司收入呈现逐季改善趋势，2017Q3 相对去年同期增长已经达到

19.59%，展现出充分的增长活力，加之 17Q4 聘请专业跨境电商管理团队进行代运营，预计跨

境电商业务收入在 2018 年有望进一步放量。与此同时，在产品结构的调整（高毛利化纤发条

产品收入占比增加）以及自主品牌销售占比的提升（主要指通过跨境电商打入美国市场时可

通过自有品牌销售而非传统渠道的贴牌销售）下，毛利率也实现了环比和同比的显著增长，

叠加各季度期间费用率的同比明显下行，公司 2017 年前三季度相对 16 年同期增长明显，

17Q1/Q2/Q3 净利润同比增长分别达到 17.26%/59.31%/22.71%。 

图表 29：瑞贝卡逐季报表 

  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 445.44  510.94  413.28  441.19  454.98  517.88  494.23  

YOY -10.56% -6.19% -9.41% -1.14% 2.14% 1.36% 19.59% 

毛利率 32.84% 29.59% 34.34% 38.49% 32.51% 33.01% 34.70% 

期间费用率 24.14% 19.79% 24.12% 20.79% 21.87% 19.75% 21.85% 

销售费用率 8.54% 6.55% 9.36% 10.64% 7.68% 6.90% 8.40% 

管理费用率 7.72% 6.93% 7.25% 6.77% 7.22% 5.66% 5.62% 

财务费用率 7.89% 6.31% 7.51% 3.37% 6.96% 7.19% 7.83% 

净利润（百万元） 37.14  39.08  42.23  53.53  43.55  62.26  51.82  

YOY -7.47% -10.67% -9.86% 406.43% 17.26% 59.31% 22.71% 

净利率 8.34% 7.65% 10.22% 12.13% 9.57% 12.02% 10.48% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
      

 

4.2. 横向比较：瑞贝卡 VS 训修实业，假发领军企业财务表现皆呈向好趋势 

4.2.1. 收入增速：瑞贝卡收入规模更胜一筹，美洲业务受益跨境电商发展 17H2 有望重拾增长 

首先，瑞贝卡作为国内假发最大的制造商及出口商，收入规模远大于训修实业，但从增

速上看，体量较小的训修实业在 2014-2016 年展现出了较高的增速。 

图表 30：两家公司收入及其增速 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

瑞贝卡             

收入（亿人民币） 22.46  21.29  19.32  19.45  18.11  9.73  

YOY -0.80% -5.21% -9.25% 0.67% -6.89% 1.78% 

训修实业             

收入（亿人民币）   4.21  4.65  5.33  2.65  
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YOY       10.45% 14.62% 2.71%  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
   

收入增速的不同主要来自美洲市场，与两家公司在美主要出口的产品结构有关。分拆两

者收入在不同地区的分布，会发现瑞贝卡收入波动主要与美洲地区业务有关，其在美洲地区

主要出口工艺发片，在美国经济持续低迷（尤其非裔人士往往更易遭受失业、减薪）下，在

美非裔人士对发制品的需求逐渐由过去的工艺发片为主转向单价更便宜的化纤发片，或佩戴

时间更久、不需要再前往美发店加工的假发发套产品，因此公司 17 年通过积极调整产品结构、

发展跨境电商业务、以自有品牌打入当地市场等措施提振在美收入，我们预计 17 年下半年公

司在美收入有望实现恢复性增长。与此相对比，主要对美出口假发发套及化纤发制品的训修

实业在美业务拓展平稳，收入增速稳定。 

图表 31：瑞贝卡收入按地区分布（单位：亿人民币） 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

美洲 11.97 9.61 6.89 8.19 5.94 3.13 

YOY   -19.74% -28.24% 18.77% -27.40% -14.24% 

占比 54.73% 46.35% 35.76% 42.29% 33.80% 33.02% 

欧洲 2.37 2.30 2.12 1.42 1.35 0.58 

YOY   -2.84% -7.56% -33.05% -5.22% 5.08% 

占比 10.82% 11.09% 11.02% 7.35% 7.67% 6.15% 

非洲 5.01 6.07 7.20 6.59 7.19 4.37 

YOY   21.10% 18.51% -8.35% 8.96% 24.49% 

占比 22.93% 29.29% 37.32% 34.06% 40.85% 46.10% 

亚洲 0.21 0.24 0.36 0.39 0.26   

YOY   16.98% 49.59% 6.44% -32.75%   

占比 0.95% 1.17% 1.88% 1.99% 1.47%   

国内 2.31 2.51 2.70 2.77 2.85 1.40 

YOY   8.51% 7.71% 2.50% 2.89% -11.03% 

占比 10.58% 12.11% 14.02% 14.31% 16.21% 14.73% 

数据来源:Wind，东吴证券研究所 
    

 

图表 32：训修实业收入按地区分布 

  2014 2015 2016 

美国(亿人民币） 2.78  3.43  4.06  

YOY   23.38% 18.37% 

占比 66.03% 74.08% 76.32% 

其他地区(亿人民币） 0.69  0.41  0.48  

YOY   -40.58% 17.07% 

占比 16.39% 8.86% 9.02% 

中国大陆(亿人民币） 0.38  0.39  0.43  

YOY   2.63% 10.26% 

占比 9.03% 8.42% 8.08% 

英国(亿人民币） 0.36  0.40  0.35  

YOY   11.11% -12.50% 

占比 8.55% 8.64% 6.58% 
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数据来源:Wind，东吴证券研究所 
  

 

4.2.2.毛利率：瑞贝卡受益产品结构调整毛利率明显改善 

纵向来看，瑞贝卡综合毛利率经历明显上升，主要与公司在非洲收入增长（主要消费化

纤发条及假发）、带动毛利率较高的化纤发条收入占比有效提升有关。横向比较来看，14、15

年瑞贝卡综合毛利率低于训修，但随瑞贝卡产品结构有效改善，两者差距在 16、17 年成功拉

近。 

图表 33：瑞贝卡及训修实业毛利率拆分 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

瑞贝卡综合毛利率 20.97% 22.17% 25.72% 29.87% 33.63% 32.79% 

其中：             

化纤发条             

收入占比 18.32% 20.72% 28.76% 24.24% 32.61% 46.14% 

毛利率 44.48% 48.69% 48.90% 48.83% 47.01% 42.28% 

工艺发条             

收入占比 57.18% 51.04% 42.03% 45.02% 33.28% 26.17% 

毛利率 10.05% 5.44% 4.79% 16.21% 18.48% 15.02% 

人发假发             

收入占比 9.80% 12.59% 13.87% 13.82% 13.69% 12.90% 

毛利率 42.19% 41.39% 43.92% 44.95% 44.13% 41.08% 

化纤假发             

收入占比 5.45% 5.87% 7.08% 8.51% 9.36% 7.76% 

毛利率 16.23% 21.26% 23.46% 25.37% 28.35% 27.61% 

训修实业综合毛利率     32.54% 35.05% 35.46% 34.72% 

其中：       

假发、假发配件及其他             

收入占比     73.60% 68.30% 68.70%   

毛利率     30.20% 31.40% 29.90%   

高档人发接发产品             

收入占比     18.90% 23.50% 23.80%   

毛利率     49.00% 47.80% 53.00%   

万圣节产品             

收入占比     7.50% 8.20% 7.50%   

毛利率     15.20% 29.80% 30.90%   

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
    

 

4.2.3. 期间费用率：受益管理费用控制良好，瑞贝卡期间费用率稳中有降 

销售费用率方面，由于瑞贝卡在包括非洲、英国、巴西等地设立销售子公司，并在国内

开设直营及加盟门店拓展渠道，其销售费用率相对于主要通过经销商向美国市场进行销售的

训修实业更高；管理费用方面，瑞贝卡人员薪酬费用率相对于训修更低（瑞贝卡总部在河南，

训修总部在香港），有效降低了管理费用率，并且在 15 年以来随瑞贝卡非洲、柬埔寨等海外

基地业务趋向稳定、规模优势逐渐发挥，管理费用率有效下降。财务费用方面，作为生产企
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业日常周转资金需求规模较大，加之瑞贝卡/训修分别在非洲&柬埔寨/孟加拉进行产能扩张，

两者短期借款及长期负债（瑞贝卡为 5 年期债券）多，由此财务费用率水平较高且较为稳定。 

图表 34：瑞贝卡及训修实业期间费用率 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

瑞贝卡期间费用率 18.43% 21.14% 22.57% 23.08% 22.09% 20.76% 

销售费用率 5.88% 6.72% 7.30% 8.02% 8.67% 7.30% 

管理费用率 7.57% 8.60% 8.18% 8.28% 7.18% 6.37% 

财务费用率 4.99% 5.82% 7.09% 6.79% 6.24% 7.09% 

训修实业期间费用率     20.67% 21.08% 19.89% 20.75% 

销售费用率     2.85% 2.37% 2.25% 2.26% 

管理费用率     15.44% 16.56% 14.63% 15.85% 

财务费用率     2.38% 2.15% 3.00% 2.64% 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
    

 

4.2.4. 净利润率稳中有升，推动瑞贝卡 ROE 逐年提升 

总体来看，受益稳中有升的毛利率以及稳定的控费，瑞贝卡净利率水平也呈现企稳上行

趋势（2015 年净利率下滑主要由于当年营业外收入较去年同期减少 1 亿+），净利率提升带动

下，公司 ROE 在 14-16 年呈现微升。与此相对应，训修实业净利率稳定（16 年主要由于非经

常项目亏损出现异常值），加之销售快速增长下资产周转率有效提升，ROE 上行趋势明显，考

虑报告期间未上市，其 ROE 较瑞贝卡呈现更高水平。总体来看，两者作为假发龙头企业皆呈

现出经营稳定、ROE 稳中有升的良性发展趋势。 

图表 35：瑞贝卡及训修实业杜邦分析 

  2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

瑞贝卡 ROE 7.38% 7.80% 6.93% 6.14% 7.34% 4.47% 

净利率 7.06% 8.10% 8.06% 7.26% 9.50% 10.88% 

权益乘数 1.84  1.87  1.84  1.99  1.96  1.84  

资产周转率 0.57  0.51  0.46  0.42  0.40  0.23  

训修实业 ROE（期间未上市）     17.56% 18.88% 14.02% 27.76% 

净利率     13.11% 12.33% 5.48% 15.27% 

权益乘数     0.66  0.69  0.67  0.30  

资产周转率     2.04  2.21  3.78  6.01  

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 
    

 

5. 投资建议及盈利预测 

对收入及毛利率进行拆分： 

1）如前文分析，美洲市场方面，受益跨境电商业务发展，我们预计 2017 年下半年业务

恢复正向增长，全年呈现微增，受益 17Q4 专业跨境电商经营团队入驻，我们认为 18、19 年

公司自有品牌在美洲业务将有效放量。我们预计 17/18/19 年收入增长 0.94%/10%/10%，同时

随化纤产品销售占比提升+自有品牌销售占比提升，我们预计毛利率将实现有效提升，17/18/19

年毛利率分别达到 16%/18%/20% 
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2）非洲市场方面，我们预计收入端将实现不低于行业平均的收入增速，17/18/19 年收入

分别增长 30%/20%/15%。 

3）国内市场方面，2017 年受阻燃纤维销售下降影响，我们预计全年销售收入略有下降，

18、19年随公司继续展店，预计可实现平稳增长，预计 17/18/19年收入增长分别为-5%/10%/10%。 

4）欧洲及亚洲市场方面，其收入占比较小，其中欧洲市场非裔人群相对较少、发制品主

要用于日常装饰使用、非刚性需求，我们预计17/18/19年其将保持5%/5%/5%的平稳收入增速，

亚洲市场方面，由于日韩市场竞争激烈，16 年收入下滑较为明显，我们预计 17/18/19 年以恢

复性增长为主，增速为 10%/10%/10%。 

5）其他零星收入：其他零星副产品收入，我们预计与 2016 年规模持平，17/18/19 年维持

5000 万元规模。 

图表 36：公司收入及毛利增长拆分（单位：百万元） 

 
2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

美洲 689.36  818.78  594.44  600.00  660.00  726.00  

YOY -28.24% 18.77% -27.40% 0.94% 10.00% 10.00% 

占比 35.76% 42.29% 33.80% 30.38% 29.22% 28.66% 

毛利率 2.08% 11.91% 14.85% 16.00% 18.00% 20.00% 

欧洲 212.49  142.27  134.84  141.58  148.66  156.09  

YOY -7.56% -33.05% -5.22% 5.00% 5.00% 5.00% 

占比 11.02% 7.35% 7.67% 7.17% 6.58% 6.16% 

毛利率 28.86% 33.56% 34.94% 35.00% 35.00% 35.00% 

非洲 719.57  659.46  718.54  934.10  1,120.92  1,289.06  

YOY 18.51% -8.35% 8.96% 30.00% 20.00% 15.00% 

占比 37.32% 34.06% 40.85% 47.30% 49.62% 50.88% 

毛利率 37.69% 41.75% 41.16% 40.00% 40.00% 40.00% 

亚洲 36.17  38.50  25.89  28.48  31.33  34.46  

YOY 49.59% 6.44% -32.75% 10.00% 10.00% 10.00% 

占比 1.88% 1.99% 1.47% 1.44% 1.39% 1.36% 

毛利率 19.10% 22.03% 19.85% 20.00% 20.00% 20.00% 

国内 270.30  277.07  285.09  270.84  297.92  327.71  

YOY 7.71% 2.50% 2.89% -5.00% 10.00% 10.00% 

占比 14.02% 14.31% 16.21% 13.71% 13.19% 12.94% 

毛利率 52.30% 52.45% 54.95% 54.00% 54.00% 54.00% 

其他收入 4.37  9.11  52.06  50.00  50.00  50.00  

毛利率 44.26% 70.74% 31.28% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计营业收入 1,932.26  1,945.19  1,810.86  2,025.00  2,308.83  2,583.33  

YOY -9.25% 0.67% -6.91% 11.83% 14.02% 11.89% 

综合毛利率 25.73% 29.86% 33.64% 33.88% 34.71% 35.39% 

 

上述因素合计，我们预计公司 17/18/19 年收入增速达到 12%/14%/12%，同时毛利率在美

国自有品牌收入占比提升、高毛利率非洲业务占总体收入比重提升背景下有效提升，叠加有

效的费用控制，我们预计公司 2017-2019 年净利润可达到 2.22/2.85/3.50 亿元，同比增长
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29%/28%/23%，对应 PE29/22/18 倍，考虑公司相较家用轻工行业平均业绩增速在 17/18 年表

现更快，同时估值更低，综合考虑估值及成长性，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表 37：子行业利润及估值与瑞贝卡利润及估值比较 

  2016 2017E 2018E 2019E 

SW 家用轻工         

净利润（亿元） 129.47 146.65 185.62 231.37 

YOY 48.84% 13.27% 26.57% 24.65% 

PE 43.15 38.10 30.10 24.15 

瑞贝卡         

净利润（亿元） 1.72  2.22  2.85  3.50  

YOY 21.37% 29.37% 28.43% 22.82% 

PE 37.01  28.61  22.27  18.14  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测       

 

6. 风险提示  

1、美国、非洲经济增长低迷，终端需求不振：作为公司的主要销售市场，美国、非洲经

济增长低迷可能导致非裔人群购买力下降、对假发的需求降低。 

2、假发市场终端需求变化过于迅速，公司若未能及时响应，可能错失销售机会：欧美市

场产品主要在国内生产，中途海运时间较长，如果未能及时对终端市场需求变化有效预测并

调整生产计划，或将带来较严重的适销性不足、库存堆积问题。 

3、公司业务多以外币结算，若出现人民币汇率意外波动可能带来汇兑损失，影响利润：

公司业务遍布欧美及非洲，结算外币包括美元、尼日利亚奈拉、南非兰特等，若出现人民币

兑该等货币汇率剧烈波动、公司未有效平衡外汇头寸，或将形成较大的汇兑损失，影响公司

盈利。 
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瑞贝卡三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3342.18  3583.65  3795.91  4036.31    营业收入 1810.86  2025.00  2308.83  2583.33  

现金 351.96  489.11  596.06  495.66    营业成本 1201.64  1338.86  1507.49  1669.01  

应收款项 234.66  280.80  304.90  347.62    营业税金及附加 17.00  20.25  23.09  25.83  

存货 2660.25  2693.76  2786.18  3067.64    销售费用 157.12  167.80  185.68  203.28  

其他 95.30  119.97  108.76  125.38    管理费用 129.64  141.61  155.87  169.44  

非流动资产 921.19  923.20  929.12  934.77    财务费用 113.30  94.94  98.18  98.47  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    投资净收益 6.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 553.14  562.17  571.38  580.18    其他 3.39  2.59  3.42  3.67  

无形资产 205.22  194.54  184.21  173.89    营业利润 194.77  258.96  335.11  413.62  

其他 162.82  166.49  173.53  180.70    营业外净收支 12.66  9.00  9.00  9.00  

资产总计 4263.36  4506.84  4725.03  4971.08    利润总额 207.43  267.96  344.11  422.62  

流动负债 1369.28  995.53  1037.88  1059.19    所得税费用 35.45  45.55  58.50  71.85  

短期借款 394.00  300.00  300.00  300.00    少数股东损益 0.37  0.40  0.50  0.60  

应付账款 132.35  149.51  167.85  183.52    归属母公司净利润 171.61  222.00  285.11  350.18  

其他 842.92  546.02  570.03  575.67    EBIT 322.46  376.73  459.79  541.60  

非流动负债 555.53  855.33  855.13  855.03    EBITDA 363.03  418.82  501.69  583.49  

长期借款 0.00  300.00  300.00  300.00              

其他 555.53  555.33  555.13  555.03    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 1924.81  1850.86  1893.01  1914.22    每股收益(元) 0.18  0.20  0.25  0.31  

少数股东权益 4.87  5.27  5.77  6.37    每股净资产(元) 2.48  2.34  2.50  2.69  

归属母公司股东权益 2333.68  2650.71  2826.25  3050.49    发行在外股份(百万股） 943.32 1131.99 1131.99 1131.99 

负债和股东权益总计 4263.36  4506.84  4725.03  4971.08    ROIC(%) 9.78% 9.60% 11.12% 12.29% 

            ROE(%) 7.33% 8.89% 10.39% 11.89% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 33.64% 33.88% 34.71% 35.39% 

经营活动现金流 523.13  199.94  283.35  91.98    EBIT Margin(%) 17.81% 18.60% 19.91% 20.97% 

投资活动现金流 (59.57) (11.25) (4.58) 0.67    销售净利率(%) 9.48% 10.96% 12.35% 13.56% 

筹资活动现金流 (782.58) (51.54) (171.82) (193.04)   资产负债率(%) 45.15% 41.07% 40.06% 38.51% 

现金净增加额 (354.42) 137.15  106.95  (100.40)   收入增长率(%) -6.91% 11.83% 14.02% 11.89% 

折旧和摊销 40.57  42.10  41.90  41.90    净利润增长率(%) 21.37% 29.37% 28.43% 22.82% 

资本开支 65.71  11.39  4.75  (0.52)   P/E 37.01  28.61  22.27  18.14  

营运资本变动 294.24  (84.27) (63.17) (319.59)   P/B 2.72  2.40  2.25  2.08  

企业自由现金流 235.05  296.36  103.42  491.42    EV/EBITDA 18.58  16.60  13.85  11.91  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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