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伟星股份：拉链业务恢复明显 
 

 

报告关键点： 

 一季报以来拉链业务恢复明显 
 国产设备抵免增厚09年EPS0.02元 
 维持“增持－A”投资评级 

报告摘要： 
 一季报以来拉链业务恢复明显：公司作为国内中高档服装辅料行业龙头，受金

融危机和传统淡季影响，一季度钮扣、拉链等各项业务订单受很大影响，开工

率不足，使得一季报收入和净利润同比均为负增长，分别为－15.63％和－18.79

％。3月份以来，国内品牌服装企业纷纷召开订货会，订货量总体略超预期，公

司迎来生产旺季，订单回暖明显，特别是拉链业务开工率不足的情况得到明显

改善，订单量的恢复有助于公司拉链业务规模效应的体现和毛利率的稳步提升，

我们预计公司2季度业绩将恢复正增长。 

 若下半年出口回暖，公司将直接受益：公司是服装行业的上游供应商，直接出

口比例约为12％－13％，考虑到间接出口，公司的出口依存度在40％－50％之

间。目前订单的回暖主要来自于内销客户，今年国内服装内销形势不容乐观，

我们预计内销订单的利润空间将收窄。目前，尽管来自出口服装企业的订单尚

无明显的改善，但若下半年服装出口回暖，公司将受益于出口服装企业订单的

恢复性增长，公司新增的钮扣和拉链产能都有望通过订单量的增长来释放业绩。

 国产设备抵免增厚09年EPS0.02元：公司于2009年6月3日公告，公司临海拉链分

公司和临海水晶制品分公司于2007年获准的国产设备投资抵免企业所得税共计

1549.89万元，其中09年将抵免所得税472.82万元，尽管我们尚不能确定该业绩

是否将在中报中反映，对09年全年EPS将贡献约0.02元。 

 维持“增持－A”投资评级：我们坚持前期观点，认为公司09年业绩最差的时候
已经过去，2季度随着内销客户订单量的增长，业绩将恢复正增长；下半年若服

装出口回暖，公司的钮扣和拉链业务有望通过出口订单量的增长实现规模效应，

我们维持对09年收入和净利润15％－20％左右的同比增速。我们维持公司09－

11年EPS分别为0.92元、1.19元和1.64元的盈利预测，维持“增持－A”投资评

级，6个月目标价为18元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,185.7 1,477.6 1,708.7 2,187.7 2,847.1

Growth(%) 39.5% 24.6% 15.6% 28.0% 30.1%
净利润 115.7 156.4 184.6 239.3 330.6

Growth(%) 69.7% 35.2% 18.0% 29.7% 38.1%
毛利率(%) 34.0% 33.6% 32.9% 32.9% 33.6%
净利润率(%) 9.8% 10.6% 10.8% 10.9% 11.6%
每股收益(元) 0.57 0.78 0.92 1.19 1.64
每股净资产(元) 2.81 4.98 5.73 6.70 8.05
市盈率 28.0 20.7 17.5 13.5 9.8
市净率 5.7 3.2 2.8 2.4 2.0
净资产收益率(%) 21.5% 15.9% 16.3% 18.1% 20.8%
ROIC(%) 33.8% 28.1% 21.7% 20.2% 25.5%
EV/EBITDA 10.1 11.2 11.8 9.1 6.6
股息收益率 0.0% 0.0% 1.1% 1.5% 2.0%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 18.00元
期限： 6个月 上次预测： 18.00元
 现价： 16.09元
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市场数据 
总市值(百万元) 3,238.05
流通市值(百万元) 1,970.84
总股本(百万股) 201.25
流通股本(百万股) 122.49
12 个月最高/最低 7.00/22.57元
十大流通股东(%) 36.82%
股东户数 20,775
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (4.50) (13.00) 14.35 
绝对收益 3.81 15.15 (1.55) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-6-4
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 1,185.7 1,477.6 1,708.7 2,187.7 2,847.1 成长性   
减:营业成本 782.5 981.1 1,146.7 1,468.8 1,891.1 营业收入增长率 39.5% 24.6% 15.6% 28.0% 30.1%
   营业税费 7.5 10.7 12.3 15.8 20.5 营业利润增长率 63.6% 18.0% 15.7% 30.6% 37.4%
   销售费用 76.8 109.8 128.1 164.1 213.5 净利润增长率 69.7% 35.2% 18.0% 29.7% 38.1%
   管理费用 121.4 133.6 162.3 207.8 270.5 EBITDA增长率 62.4% 20.4% 1.2% 26.5% 33.1%
   财务费用 14.1 18.9 4.1 3.3 1.3 EBIT增长率 62.3% 19.2% 8.0% 29.8% 36.4%
   资产减值损失 2.4 10.2 8.2 5.6 7.4 NOPLAT增长率 66.6% 31.7% 7.3% 28.9% 37.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 58.6% 38.8% 38.2% 8.7% 14.0%
   投资和汇兑收益 -0.1 - - - - 净资产增长率 21.0% 77.2% 15.1% 17.0% 20.1%
营业利润 180.8 213.3 246.8 322.3 442.8 利润率   
加:营业外净收支 -4.1 -4.9 1.0 -1.0 1.0 毛利率 34.0% 33.6% 32.9% 32.9% 33.6%
利润总额 176.8 208.4 247.8 321.3 443.8 营业利润率 15.3% 14.4% 14.4% 14.7% 15.6%
减:所得税 55.4 48.9 59.5 77.1 106.5 净利润率 9.8% 10.6% 10.8% 10.9% 11.6%
净利润 115.7 156.4 184.6 239.3 330.6 EBITDA/营业收入 19.7% 19.0% 16.6% 16.4% 16.8%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 16.4% 15.7% 14.7% 14.9% 15.6%
货币资金 144.0 235.3 211.7 339.3 477.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 111 124 110 85 64
应收帐款 104.0 151.4 196.6 221.8 288.6 流动营业资本周转天数 13 29 76 100 99
应收票据 29.5 47.1 56.2 71.9 93.6 流动资产周转天数 141 143 156 157 161
预付帐款 38.4 85.3 119.7 163.8 220.5 应收帐款周转天数 25 29 35 33 31
存货 195.0 146.1 231.2 296.2 381.3 存货周转天数 50 44 43 47 47
其他流动资产 - -0.0 -0.0 - - 总资产周转天数 287 301 303 267 243
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 157 185 222 210 180
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 21.5% 15.9% 16.3% 18.1% 20.8%
投资性房地产 - - - - - ROA 11.1% 11.6% 12.5% 14.0% 16.2%
固定资产 495.7 520.2 519.9 513.0 499.0 ROIC 33.8% 28.1% 21.7% 20.2% 25.5%
在建工程 2.8 70.9 43.1 26.5 16.5 费用率   
无形资产 60.7 102.7 96.0 89.7 83.8 销售费用率 6.5% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5%
其他非流动资产 18.4 20.8 26.6 27.0 27.2 管理费用率 10.2% 9.0% 9.5% 9.5% 9.5%
资产总额 1,088.5 1,379.7 1,501.1 1,749.0 2,088.0 财务费用率 1.2% 1.3% 0.2% 0.2% 0.0%
短期债务 221.5 123.5 149.7 149.2 148.8 三费/营业收入 17.9% 17.8% 17.2% 17.2% 17.0%
应付帐款 155.4 121.6 153.9 197.2 253.9 偿债能力   
应付票据 10.1 - 15.7 20.1 25.9 资产负债率 48.1% 27.4% 23.2% 22.9% 22.4%
其他流动负债 135.8 132.9 139.6 144.0 149.7 负债权益比 92.6% 37.8% 30.2% 29.6% 28.9%
长期借款 - - - - - 流动比率 0.98 1.76 2.34 2.73 3.13
其他非流动负债 - - - - - 速动比率 0.59 1.34 1.62 1.93 2.24
负债总额 523.2 378.3 348.3 399.9 467.6 利息保障倍数 13.81 12.27 60.64 97.26 330.25
少数股东权益 28.8 31.3 35.1 40.0 46.7 分红指标   
股本 140.1 201.2 201.2 201.2 201.2 DPS(元) - - 0.18 0.24 0.33
留存收益 396.4 768.8 916.5 1,107.9 1,372.4 分红比率 0.0% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 565.2 1,001.4 1,152.8 1,349.2 1,620.4 股息收益率 0.0% 0.0% 1.1% 1.5% 2.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 121.3 159.5 184.6 239.3 330.6 EPS(元) 0.57 0.78 0.92 1.19 1.64
加:折旧和摊销 40.5 59.3 33.1 33.6 33.8 BVPS(元) 2.81 4.98 5.73 6.70 8.05
   资产减值准备 2.4 5.0 8.2 5.6 7.4 PE(X) 28.0 20.7 17.5 13.5 9.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.7 3.2 2.8 2.4 2.0
   财务费用 7.4 12.0 16.0 4.1 3.3 P/FCF -135.3 -17.2 -25.5 24.5 22.3
   投资收益 0.1 - - - - P/S 2.7 2.2 1.9 1.5 1.1
   少数股东损益 5.6 3.1 3.8 4.9 6.7 EV/EBITDA 10.1 11.2 11.8 9.1 6.6
   营运资金的变动 -98.9 -16.5 -127.3 -103.5 -169.6 CAGR(%) 26.3% 28.3% 34.7% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 79.0 231.9 106.4 183.2 210.2 PEG 1.1 0.7 0.5 -0.1 -0.1
投资活动产生现金流量 -214.2 -273.1 -4.1 -4.1 -4.1 ROIC/WACC 3.5 2.9 2.2 2.1 2.6
融资活动产生现金流量 54.2 150.1 -14.9 -51.6 -67.9 REP 1.1 1.2 1.2 1.2 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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