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调研背景：公司于 09年年初通过向实际控制人常州高新技术产业开发区发展（集团）总公司（以下简称“常高新”）定向增发 357151900

股人民币普通股（每股增发价格 6.51 元）购买其持有的常州高新城市建设投资有限公司（以下简称“高新城投”）100%的股权和

常州火炬置业有限公司（以下简称“火炬置业”）100%股权完成业务重组，重组后公司在原有纺织服装业务基础新增加了城市综

合功能开发业务。我们对公司未来的业务发展进行新的调研。 

 

我们的观点：： 

 公司纺织服装业务主要包括牛仔布、牛仔服装和色织布三项，产能分别为 6000 万米、450 万件和 800 万米，产品 80%以上出

口，其盈利能力受成本价格（主要是棉花）变动和国外需求影响较大。近年来受棉花价格波动、人力成本上升、前期人民币快速持

续升值、出口退税率下调、周边国家竞争力提升等因素影响，公司业绩从 06 年开始持续下滑，08 年前三季度更是在股票投资亏损

和棉价上升、国际需求下降等负面因素之下亏损 3530 万元。主业的持续低迷正是公司进行重组的触发因素之一。 

 根据调研获得的信息，公司纺织服装主业受棉花原料价格下降和产品质量提升带来的售价上升因素影响，08 年第四季度比上

半年明显好转，09 年一季度目前接单稳定，开工率较为充足，预计 09 年该业务能实现盈利。当前人民币汇率的相对稳定、出口退

税率的提高对公司纺织业务的好转也将产生一定推动作用，当然真正的景气来临还有赖于外围实体经济好转带来的需求增加。我们

认为公司在牛仔布行业具有多年积累的技术和规模优势，一旦行业需求好转，公司纺织业务将逐步走出低谷。08 年是公司纺织业

务最低迷的时期，而公司在上市以后纺织业务最好的业绩曾达到 1.2 亿元左右(2005 年)。 

 公司通过向实际控制人定向增发收购的两家子公司高新城投和火炬置业分别从事常州市新北区市政基础设施业务（道路、管

道、桥梁等基础设施及商业配套设施的建设开发）和新北区安置房及配套设施投资建设、商业地产开发业务。两家公司原先均是公

司大股东常高新的子公司，而常高新是新北区财政局出资组建的国有独资企业，是新北区的投、融资建设平台。本次重组后，上述

两家公司仍然主要从事一级开发业务（火炬置业有部分二级商品房开发），即每年根据新北区政府的建设规划，签定相关项目合同

（约定项目质量、工期、回购价格、毛利率、工程款支付方式等），然后组织社会公开招标确定施工单位，负责项目建设管理，在

项目竣工验收合格后由新北区或其下设机构负责回购。由于上述两个子公司的市政基础设施业务和安置房及配套设施业务收入与新

北区建设密切相关，而毛利率又由政府琐定（毛利率分别为 10%和 15%），经过本次重组，公司置入的城市开发业务实际是一项

盈利稳定、几乎无周期性、无销售风险的现金流业务。鉴于常州市多年来持续 10%以上的 GDP 增长增长速度、新北区又是常州市

未来发展的重中之重（已成为新的行政中心、同时又是高新技术产业区所在地）、未来又面临京沪高铁、机场扩建、太湖流域改造、

常州——泰州通道建设等大型投资项目的机遇，开发空间巨大。新北区目前行政面积 439 平方公里，初步测算未来该区合计需投入

建设资金 1780 亿元。依托于新北区经济的蓬勃发展，公司城市综合功能开发业务未来发展空间巨大。 

 另外，在本次重组前，公司实际控制人向火炬置业注入约 1500 亩商业用地，土地成本在 100 万元/亩，明显低于当前市场价

格（08 年 12 月底相近地段商业用地的起拍价格为 158 万元/亩）。该部分商业用地分为两块，分别位于市政府附近（新北区内）

和规划中的京沪高铁常州站附近，是新北区内为数不多地理位置优越的大块商业地产资源之一。我们预计该部分商品房用地将于

09 年底前完成建设规划的制定，未来随着项目的逐步开发，将为公司提供新的盈利来源。 

 在公司的重组及资产收购报告书明确预测 2009 年公司的盈利为 36156 万元，折合定向增发后的每股收益为 0.456 元。并承诺

09 年业绩若达不到上述预期，则大股东常高新将以现金方式无偿补足该期间实现的利润与承诺的利润数的差额部分。根据资 
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产收购报告书的预测，2009 年高新城投和火炬置业将分别实现盈利 6613 万元和 25196 万元左右，由此倒推公司纺织服装主业 09

年的盈利目标在 4000——5000 万元左右。根据本次调研获得的信息，公司 09 年当年实现盈利预测可能性很大。 

 由于公司 2009 年的业绩基本锁定，对公司 2009 年以后的盈利预期将更为关键。根据调研获得的信息，基于常州市及新北区

的发展规划，未来 3-4 年公司新置入的城市综合功能开发业务（市政建设和安置房及配套业务）收入规模和盈利仍将保持稳定发

展态势。相比 2009 年，安置房及配套业务后续将缺少一部分商铺出售业务，但公司下属牡丹广景置业有限公司（控股 50%，以下

简称“牡丹广景”）的商品房业务也将从 2010 年逐步进入交付阶段，预计该公司开发的“东城明居”项目全部结算可实现盈利 5000

——6000 万元左右，可以部分弥补商铺出售缺少带来的与 09 年相比的盈利缺口。 

 另外，随着公司纺织服装业务由城区逐步搬入建成的黑牡丹纺织工业园（占地 900 多亩），公司分散在城区的办公和生产用

地（多在市区中心位置）将陆续空出用于不用的商业用途开发，尽管具体的实施需要一定过程，但这些稀缺土地资源的开发利用无

疑将为公司注入新的盈利增长点。 

 我们认为，公司原有的纺织服装业务目前正处于从最低谷期逐步走出的阶段，未来随着出口需求的好转，公司在子行业的竞

争力将重新发挥作用，该业务盈利也将逐步回升。而新置入的城市综合功能开发业务将为公司未来至少 3-4 年提供稳定的盈利和

现金流。现有的土地资源和商品房业务尽管短期无法实现丰厚的盈利，但也将构成公司资产价值的基础，同时是公司潜在的盈利增

长点。而大股东雄厚的实力背景也为公司未来可持续发展提供了巨大的空间。 

 根据调研获得的信息，在假设 2010 年、2011 年公司城市综合功能业务收入规模与 2009 年基本持平、纺织服装销售收入同比

分别增长 5%和 10%的前提下，我们初步预测公司 2009——2011 年每股收益分别为 0.46 元、0.34 元和 0.35 元。其中对 2010 和

2011 年的预测更多地是从谨慎角度考虑，未来不排除超过预期。我们认为对公司的估值从谨慎角度考虑可以分部测算——其中对

公司纺织服装和稳定的城市综合功能开发业务（市政建设和安置房业务）进行 PE 估值，对未来商品房业务暂不考虑其盈利，而仅

以土地成本最做保守的资产价值估算。我们预计公司未来 3——4 年每年纺织服装和城市综合功能开发业务的盈利中值水平分别在

4500 万元和 20000 万元左右，考虑目前市场可比估值水平，分别给予 10 倍和 15 倍的 PE，折合每股价值为 4.34 元。再加上常州火

炬置业有限公司旗下 1500 亩商品房用地的成本价值 1.89 元（1500 亩*100 万元/亩/79522 万股=1.89 元/股），我们认为公司的谨

慎估值在 6.23 元左右。再考虑到公司后续纺织业务的逐步回升、商品房开发业务盈利的逐步实现和城市综合功能业务规模的增长，

公司估值至少还有 20%左右的上升空间，我们判断公司合理价值在 6.23 元——7.48 元之间。维持对公司的“增持”评级。 

表 1：公司盈利预测表（单位：万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011 

营业总收入 98377 86546 363150 387500 396635 

营业成本 86518 76160 304221 329290 336963 

营业税金及附加 501 433 1816 1938 1983 

销售费用 1921 1731 2430 5206 5388 

管理费用 6020 8222 5910 12852 13400 

财务费用 (127) (700) (20) (20) (20) 

公允价值变动净收益 (1029) (1200) 0 0 0 

投资净收益 6076 800 0 0 0 

营业利润 8599 300 48793 38236 38921 

营业外收入 893 600 200 200 200 

营业外支出 268 400 100 100 100 

利润总额 9225 500 48893 38336 39021 

所得税 678 125 12223 9584 9755 

少数股东损益 97 3 57 1523 1529 

净利润 8450 372 36612 27229 27737 
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每股收益（元） 0.19 0.01 0.46 0.34 0.35 

资料来源：wind 资讯 东方证券研究所 

 

表 2：2009——2010 年公司盈利的业务构成（单位：万元） 

业务 2009 2010 2011 

纺织服装 4275 5168 5676 

市政建设（“高新城投”） 6890 4881 4881 

安置房及配套业务（“火炬置业”） 25447 15718 15718 

商品房（“牡丹广景”） 0 1463 1463 

资料来源：东方证券研究所 

 提示：（1）2009 年 4 月公司第二大股东常州市国有资产投资经营总公司（大股东常州高新技术产业开发区发展（集团）总公

司的子公司）和常州市新发展实业公司（职工持股）将分别有 2192 万股股份解禁。按照股改承诺，减持价格不低于 8元。（2）本

次资产重组后，公司董事、监事和高管股东自愿承诺将其所持股份自 09 年 2月 4日起再锁定 3年，该部分股份总计 4520 万股左右。 
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分析师承诺 

施红梅：纺织服装行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何

形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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