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事件： 

    近期我们对浪莎股份公司进行一定的研究和了解，现将情况汇报如下： 

问题 1：公司目前产能情况如何？ 

公司今年年初拥有内衣产能 380 万件，今年将新增厂房三栋，新增产能 850 万件。目前一栋厂房已经

建设完成 95%，部分机器设备已经调试成功并且进入试生产期；第二栋厂房目前正处在施工阶段，工程完

工比例 80%，预计第二栋厂房及相关设备将于今年底建设完成并投入使用；第三栋厂房目前工程完工比例

约为 50%，预计明年一季度投入使用。 

表 1：募集资金项目进展情况 

承诺项目名称 募集资金拟投入金额 募集资金实际投入金额 项目进度 
购买土地 21,980,500.00 21,980,500.00 已完成 

新增 850 万套

高档内衣技改 

 

163,660,000.00 

 

93,146,009.72 

 

厂房 X1 已完成外立面楼地，工程进度 80%；厂房 X2 整

个主体内外已基本完成，还差厂房 X2－X1 的连接走廊

未建好，工程进度 95%；厂房 X3 已完成主体砼结顶三层

砖砌体，工程进度 50%。 

营销网络建设 42,920,000.00 5,010,940.83  

资料来源：东兴证券研究所 

据了解，公司原有 400 万件产能主要生产相对中低端的内衣产品，而新增产能则可生产中高端产品。新

增产能中约有 500 万套为无缝内衣，由于无缝内衣相对较适合西方人种的身材及消费偏好，因此预计该部分

未来 90%左右销往海外。我们预计公司 10-12 年实现产量 530、900、1200 万套。 

表 2：浪莎股份产量预测 

名称 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 

有缝内衣产量（万套） 380  380  550  700  

无缝内衣产量（万套）   150  350  500  

总产量（万套）   500  900  1200  

资料来源：东兴证券研究所 
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问题 2：公司旗下品牌体系构成如何？ 

集团公司公司旗下有四大品牌，分别为浪仕威、浪莎、森态、蓝色枫叶，经营业务主要为袜品、内衣、

家纺、皮具皮鞋等，其中各品牌的内衣部分属于上市公司资产。公司曾先后聘请了张柏芝、苏友朋、李小璐、

周华健、大 S 等大牌明星为公司品牌代言，在国内成功地树立了品牌形象，目前享有较高的品牌知名度。公

司目前已将浪莎、浪仕威品牌推向海外，未来随着新增产能陆续投产，公司自主品牌将在海外享有更大的市

场。 

问题 3：公司国内市场拓展进程及未来规划如何？ 

经过较长时间的积累，公司目前在国内以建立了庞大的以经销商代理形式为主的终端销售渠道，自营店

面约占 10%左右，出口约占 20%左右。从公司渠道的布局来看，主要分布在二、三、四线城市，其中三线

城市网点最多。随着产能的大幅扩张，公司将继续大力发展渠道，并在各大中心城市建立直营店以进一步推

进和完善品牌形象的建设。从目前的进展来看，公司近阶段大量招聘各区域销售经理人，在新增直营店辐射

区域内努力扩张经销商渠道。 

问题 4：公司国外市场发展状况如何？ 

公司从去年 9月份开始拓展海外市场，目前已在欧洲多个国家以 OEM 和自主品牌两种方式打开了市场，

下一步还将努力开拓南美市场，目前自主品牌占出口的比重尚不足 30%。据了解，公司目前实施以提升品牌

国际认知度为导向的外销策略，因此在境外销售的渠道把握能力不强，目前的毛利率水平较低，仅为不足 20%
的水平。我们认为，随着公司品牌在全球认知度的提升，出口规模将快速扩大。 

问题 5：公司近阶段经营效率如何？ 

公司产品毛利率自去年底至今年上半年有较大幅度的下降，其主要原因是原材料价格和人工工资上涨导

致产品成本提升，而公司产品提价对成本提升的转嫁效应有所滞后。我们预计，随着公司今年6月订货会产

品平均价格的提升，今年下半年内销产品综合毛利率将有明显回升，但仍难全部转嫁成本的上升。 
图 1:浪莎集团品牌结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司宣传材料、东兴证券研究所 
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结论： 

1．品牌消费向三、四线城市梯度延伸背景下的优质品种。基于我们行业半年度策略报告中品牌服装消

费升级梯度转移的投资逻辑，我们看好在三、四线城市同时具有渠道、品牌力及一定产品价格优势的企

业。根据公司目前的产品定位以及渠道结构，我们认为公司属于上述逻辑导出的优质投资品种，随着公

司新能陆续投入使用，产品的市场份额将有望实现爆发式提升，产品结构也将明显优化，行业地位及品

牌形象均有望大幅提升。 

2．基于品牌综合实力提升考虑引发的集团袜业资产注入想象。集团公司盈利能力最强，市场知名度最

高，规模最大的资产是袜业资产。从浪莎大品牌统筹建设的角度出发，我们认为集团公司未来存在将袜

业资产注入上市公司的可能。从上市公司目前的实力来看，我们认为尚不具备独立承担大力度建立品牌

形象和大力度整合渠道资源的能力，若将袜业和内衣的品牌搭建以及渠道整合工作统筹实施，则将提升

营销资源的利用效率，起到事半功倍的效果。而若将袜业资产注入上市公司，则将对这一工作起到相当

积极的作用。 

据了解，集团公司袜业资产 09 年实现收入逾 20 亿元，约是上市公司的十倍之多。从目前上市公司

的股本及集团公司的持股情况来看，若将袜业资产以向大股东定向增发的方式注入上市公司，则将因公

众股东持股将低于 25%而不符合上市标准。因此我们推断，公司有可能在募投项目达产后，借鉴苏泊尔

等上市公司的经验，先以分红等方式扩张股本，以使定向增发注入资产后总股本超过 4 亿股，从而受公

众股东持股的底线要求降低为 10%（根据公司法、证券法相关规定）。 

3．盈利预测与投资评级：推荐基于上述分析，我们预计公司 10-12 年的 EPS 分别为 0.39、0.7、1.07

元，目前股价对应的市盈率分别为 38.1、21.5、14.1 倍。综合考虑公司的品牌优势以及对中低消费人

群消费升级的看好，我们认为给予公司 25-30 倍的 PE 较为合理，对应 11 年预测数据的股价区间为

17.5-21 元，给予“推荐”的投资评级。 

表 3：浪莎股份主要财务指标预测 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 217  327  599  863  

(+/-)% 26.07% 20.48% 37.07% 37.85% 

经营利润（EBIT） 33  44  80  123  

(+/-)%   32.97% 81.45% 53.67% 

净利润 30  38  68  104  

(+/-)% 15.25% 27.85% 76.90% 53.18% 

每股净收益（元） 0.35  0.39  0.70  1.07  

资料来源：东兴证券研究所 

表 4：浪莎股份利润表预测 

会计年度截止日：12/31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 

营业收入 216.92 327  599  863  

  26.1% 50.6% 83.4% 44.0% 

减：业务成本 162.69 249  457  652  

    营业税费营业税金及附加 1.14 2  3  4  
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 毛利率 25.0% 23.9% 23.8% 24.5% 

    营业费用 12.63 16.99  31.16  44.87  

    管理费用 11.72 16.99  31.16  43.15  

    财务费用 -2.11 (2.44) (2.42) (3.03) 

        其中：利息支出 0.00 0.00  0.00  0.03  

        利息收入 0.00 2.44  2.42  3.06  

                汇兑损益 0.00 0.00  0.00  0.00  

        其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

    资产减值损失 -0.17 0.00  0.00  0.00  

加：公允价值变动收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

    投资收益 0.13 0.00  0.00  0.00  

       其中：对联营合营企业的投资收益 0.00 0.00  0.00  0.00  

营业利润 31.16 45.06  79.72  122.12  

加：营业外收入 3.11 0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 0.01 0.00  0.00  0.00  

    其中：非流动资产处置净损失 0.00 0.00  0.00  0.00  

利润总额 34.25 45.06  79.72  122.12  

减：所得税 4.29 6.76  11.96  18.32  

  12.52% 15.00% 15.00% 15.00% 

净利润 29.96 38.30  67.76  103.80  

    归属于母公司所有者的净利润 29.96 38.30  67.76  103.80  

    少数股东损益 0.00 0.00  0.00  0.00  

          

  13.8% 11.7% 11.3% 12.0% 

  15.3% 27.8% 76.9% 53.2% 

          

发行在外股份数量(百万股） 97.22 97.22 97.22  97.22  

    0.00     

基本每股收益 0.35 0.394  0.697  1.068  

稀释每股收益 0.35       

  -5.4% 12.6% 76.9% 53.2% 

          

股利 0.06  7.66  13.55  20.76  

          

期初未分配利润 (120.90) (93.99) (67.17) (19.74) 

提取盈余公积 17.48  3.83  6.78  10.38  
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期末未分配利润 (93.99) (67.17) (19.74) 52.92  

资料来源：东兴证券研究所 

表 5：浪莎股份资产负债表预测 

会计年度截止日：12/31 2009-12-31 2010E 2011E 2012E 

资产     

流动资产      

货币资金 273.28 215.55  267.49  345.17  

交易性金融资产 0.00 0.00  0.00  0.00  

应收票据 0.00 0.00  0.00  0.00  

应收股利 0.00 0.00  0.00  0.00  

应收利息 0.00 0.00  0.00  0.00  

应收账款 27.47 40.29  73.88  106.39  

其他应收款 1.98 2.98  5.46  7.87  

预付款项 15.42 16.42  18.25  20.85  

存货 97.60 136.18  250.21  356.99  

待摊费用 0.00 0.00  0.00  0.00  

一年内到期的非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  

流动资产合计 415.76 411.41  615.29  837.27  

非流动资产      

可供出售金融资产 0.00 0.00  0.00  0.00  

持有至到期投资 0.00 0.00  0.00  0.00  

长期应收款 0.00 0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00 0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00  

固定资产 47.28 157.88  165.80  190.71  

工程物资 0.00 0.00  0.00  0.00  

在建工程 29.08 0.00  0.00  0.00  

固定资产清理 0.00 0.00  0.00  0.00  

生产性生物资产 0.00 0.00  0.00  0.00  

油气资产 0.00 0.00  0.00  0.00  

无形资产 22.32 20.46  18.60  16.74  

开发支出 0.00 0.00      

商誉 0.00 0.00  0.00  0.00  

长期待摊费用 1.44 1.00  1.00  1.00  

递延所得税资产 0.66 0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00  
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非流动资产合计 100.78 179.34  185.39  208.45  

资产总计 516.54 590.75  800.68  1,045.72  

流动负债      

短期借款 0.00 0.00  0.00  1.03  

交易性金融负债 0.00 0.00  0.00  0.00  

应付票据 64.91 81.71  150.13  214.20  

应付账款 60.86 68.09  125.11  178.50  

预收款项 26.34 42.68  72.64  115.79  

应付职工薪酬 1.85 2.12  2.44  2.81  

应付股利 0.00 0.00  0.00  0.00  

应交税费 -3.30 0.00  0.00  0.00  

应付利息 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应付款 3.37 3.00  3.00  3.00  

递延收益－流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  

预提费用 0.00 0.00  0.00  0.00  

一年内到期的非流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  

其他流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 154.03 197.59  353.31  515.32  

非流动负债      

长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00  

应付债券 0.00 0.00  0.00  0.00  

长期应付款 0.00 0.00  0.00  0.00  

专项应付款 0.00 0.00  0.00  0.00  

预计负债 0.00 0.00  0.00  0.00  

递延所得税负债 0.00 0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 0.00 0.00  0.00  0.00  

非流动负债合计 0.00 0.00  0.00  0.00  

负债合计 154.03 197.59  353.31  515.32  

所有者权益（或股东权益）      

实收资本（或股本） 97.22 97.22  97.22  97.22  

资本公积 341.80 341.80  341.80  341.80  

减：库存股 0.00 0.00  0.00  0.00  

盈余公积 17.48 21.31  28.09  38.47  

未分配利润 -93.99 (67.17) (19.74) 52.92  

外币报表折算差额 0.00 0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东权益合计 362.51 393.16  447.37  530.40  

少数股东权益 0.00 0.00  0.00  0.00  
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所有者权益（或股东权益）合计 362.51 393.16  447.37  530.40  

负债和所有者权益（或股东权益）总计 516.54 590.75  800.68  1,045.72  

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


