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消费品及服务 - 纺织服装 
 
色织布行业的领先企业 

  —联发股份（002394）新股定价报告 

2010 年 4 月 13 日  询价区间： 39-47 定价区间： 46-55  
重要资料 
总股本（百万股） 107.90 
流通股（百万股） 27.00 
募集资金总额 约 13 亿 
行业 PE（X） 约 20 
定价区间 PE（X） 25-30 
第一大股东 孔祥军 
公司网址 http://www.lianfa.cn 

 
财务数据 2007 2008 2009 
营业收入（百万） 1221.9 1422.3 1528.7
增长率% N/A 16.40 7.48% 
净利润（百万） 114.46  91.18 161.13  
增长率% N/A -20.34 76.73
毛利率% 18.50 18.19 22.78
净利率% 9.73% 6.89% 11.78
ROE 42.80 25.42 31.00
ROA 18.74 15.24 20.05
资产负债率 61.85 60.67 55.11

 
行业一年期行情比较 
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表现 1m 3m 12m 
纺织服装 9.55% 8.65% 61.00% 
沪深 300 3.66% -5.19% 29.12% 
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本人，周宠，在此申明，本报告所表述的所有观

点准确反映了本人对上述行业、公司或其证券的

看法。此外，本人薪酬的任何部分不曾与，不与，

也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 1528 1673  1891 2234 

净利润  （百万元） 161 177  200 237 
每股收益（元） 1.99 1.64  1.85 2.19 
净利润增长率% 76.73% 10.0% 12.8% 18.3%

资料来源：世纪证券研究所 

 公司主营为色织布及衬衫，色织布占收入及利润的 75%以上，公

司 70%以上产品出口欧美等国。具有年产 6,600 万米色织布、衬

衫 600 万件的生产能力。据中国棉纺织行业协会统计，公司 06-08

年连续三年主要经济指标列“全国色织行业十强”。在 08 年全国

色织行业主要经济效益指标排名中，出口交货值排名第三。 

 

 竞争力表现在公司拥有全球一流的设备和领先的技术优势。公司

70%以上的关键生产设备从日本、意大利、德国、瑞士、香港等纺

织技术发达的国家和地区引进，在可比公司中，公司设备的成新

率最高。 

 

 公司未来发展方向，一是扩大色织布及衬衫产能；二是打造推广

自己的衬衫品牌“James&K”。 募股项目将使色织布产能扩大到

7500 万米，衬衫能力扩大到 1180 万件，不过，对于品牌扩张，我

们认为，品牌推广在国内难度较大，近几年来难以看到自有品牌

衬衫对业绩的贡献。 

 

 盈利预测及估值。预计公司 10-12 年 EPS 分别为 1.64 元、1.85 元

和 2.18 元。公司与鲁泰较为相似，表现在产品均以色织布和衬衫

为主，发展也以建造自有品牌衬衫为未来方向，目前鲁泰 A 的 10

年 PE 不到 20 倍，不过，综合考虑新上市中小板公司以及公司基

本面情况，我们认为给予联发股份公司 2011 年 25-30 倍市盈率较

为合理，公司合理估值区间为 46—55 元。考虑发行价比合理价值

有一定幅度折价，我们建议选取 15%的折价，询价区间对应为 39-47

元，对应 09 年摊薄后每股收益的市盈率区间为 27 倍-33 倍。 

 

 风险因素：公司产品出口为主，存在人民币升值的风险；主要原

料价格变动的风险；订单流失的风险。  
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 公司概况 

公司是一家专业化生产销售色织布、服装、纺织品的外向型棉纺企

业，是集纱线、染色、织造、整理、制衣于一体的大型企业，具有年产

6,600 万米色织布、衬衫 600 万件的生产能力。公司主要生产 40-160S

纯棉、莱卡、天丝、麻类等十大系列 1,500 多种色织布，近万个花色。

据中国棉纺织行业协会统计，公司06-08年连续三年主要经济指标列“全

国色织行业十强”。在 08 年全国色织行业主要经济效益指标排名中，出

口交货值排名第三。 

 

公司的控股股东为江苏联发集团股份有限公司，实际控制人为共同

控制人孔祥军先生、崔恒富先生、陈警娇女士、黄长根先生。 

 
Figure 1 实际控制人为孔祥军先生、崔恒富先生、陈警娇女士、黄长根先生 

资料来源：招股书 
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公司所处行业背景 

世界纺织服装业与经济发展保持同步的增长态势。纺织服装是人类

生存最基本的需求之一，随着全世界人口数量的不断增长和人们对于高

质量生活品味的追求，纺织服装也以数量和质量的不断提高来满足人们

的需求，世界纺织服装业将与经济发展保持同步的增长态势。 

 

纺织产品结构性特点突出，色织布等高端产品供应不足。低档纺织

品产能过剩、供大于求，而高档产品供应不足的趋势依然延续。发展中

国家的纺织工业依靠其低廉的资源和劳动力优势，在低端纺织品市场形

成了较强的竞争能力；美欧等发达国家凭借技术、品牌、高端市场消费

能力等优势，占据纺织服装价值链的高端，具有突出的竞争优势。色织

布属于较高档次的纺织品，目前，全球高档色织布产能约 7 亿米左右，

我国高端色织布目前的年产量约在 2.8 亿米左右，我国的市场份额约为

40%左右。我国色织布产能约为 28 亿米，约 90%为中低端产能，其中还

不包括家庭作坊式的产能。国内色织布产能最大的是鲁泰，联发纺织位

于行业第三。 

 

Figure 2 我国棉纺行业集中度低，进入壁垒低  Figure 3 色织布行业排名 
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资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

我国是世界快速增长的服装消费市场，也是世界最大的服装生产国

和出口国。纺织工业起源于英国，随后向美、欧转移，二十世纪五、六

十年代日本成为当时主要的纺织品生产国，七十年代纺织重心转移到韩

国、新加坡等东南亚国家。从上世纪八十年代开始，由于劳动力成本低、

供应充足、上下游发展均衡等原因，我国以及东南亚等国家的纺织工业

开始迅速发展。特别是进入二十世纪九十年代以后，欧美等发达国家由

于产业结构调整、劳动力成本负荷不断加大等原因，已经基本停止大规
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模的棉纺工业生产，进一步促进了我国及东南亚地区纺织工业的发展。

2008 年，我国纺织品服装出口 1,851.55 亿美元，同比增加 8.17%;棉

及棉织品出口 106.92 亿美元，同比增长 14.24%；纯棉色织布出口 22.1 

亿美元，同比增长 13.69%。（数据来源：第一纺织网）。 

 

我国企业两极分化现象日益加剧。2007 年以来，在出口退税率下

调、人民币持续升值、金融货币政策趋紧的大背景下，许多中小企业生

存遇到了很大困难，大量的中小企业原有的市场份额正在被少数强势企

业所挤占。据中国纺织工业协会对规模以上企业统计，纺织企业两极分

化的趋势正在加剧。2008 年 1-11 月，占规模以上企业户数 6.88%的

3,251 户纺织骨干企业累计实现利润总额 403.33 亿元，同比增长

53.6%，占全行业利润的 38.7%，平均利润率达到 15.4%，比 2007 年同

期提高了 2.5 个百分点，高于行业平均水平 11.95 个百分点。 

 

目前国内消费主体正由中低档向中高档转变。消费者的消费心理逐

渐成熟，购买取向呈现三个重大趋向：消费主体正由中低档向中高档转

变，中高档需求所占的份额逐渐增大，而低档需求正在减少；对服装时

尚的追求越来越强烈，对产品的款式、质量和知名度有较高要求；服装

消费紧跟国际流行时尚，购买力流向名优品牌。 

 

 

公司主营业务分析 

 

色织布及衬衫是公司收入和利润的主要来源，色织布的收入和毛利

占比维持在 75%以上。公司实现了从纺纱、织布到制衣出口一条龙生产，

具有高度的纵向一体化公司。公司产品结构及工序是：先购进棉花，经

纺纱工序根据需要生产出纯棉纱，一部分市场附加值高的品种，如精梳 

40S 等，推向市场，占据一定的市场份额；另一部分，由公司加工成各

种中高档色织面料。色织面料大部分出口，一部分经缝纫工序加工成衬

衫、服装、家用纺织品等。衬衣绝大部分出口。外销色织布料主要采用

“接受订单”方式将产品出售到国际市场。公司外销衬衫采用“贴牌”

方式，国外品牌商提供产品设计、图纸等产品方案，公司根据品牌商订

单生产，最终由品牌商销售。 

 

07-09 年，公司营业收入由 12.22 亿元增长至 15.29 亿元，年均复

合增长 11.85%；净利润由 1.14 亿元增长至 1.61 亿元，年均复合增长
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18.65%；综合毛利由 226 亿元增长至 348 亿元，毛利率由 18.50%增长至

22.78%。净利润增速高于收入增速表明公司盈利能力稳步提升。盈利能

力的改善主要是因为于生产效率提高、原料价格趋降、出口退税率上调，

以及 09 年人民币汇率波动较小。 

 

Figure 4 主营收入构成——色织布占 75%以上 Figure 5 2009 年利润构成 
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资料来源：招股书 资料来源：招股书 

 

目前公司产品主要出口，比例在 70%以上，出口地主要为欧洲。出

口销售收入占公司总收入的比例约在 70%以上。出口收入中大部分销往

欧美地区。公司实行“以客户为中心、有效利用国内国际两个资源”和

“小批量、多品种、高质量、快交期”的销售方针，积极拓展国际市场。

产品销往全国 20 多个省市，出口日本、美国、英国和意大利等 36 个国

家和地区。过去三年，受益于国内消费需求的逐渐释放，公司外销收入

占比逐年小幅走低。 

 

Figure 6 色织布销售区域 Figure 7 衬衫销售区域 

  
资料来源：招股书 资料来源：招股书 
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与同类上市公司相比，公司的毛利率处于较高水平，反映出公司在

产品档次、成本控制方面有较强的优势。07-09 年，公司毛利率处于行

业较好水平，且基本保持稳定。08 年，公司毛利率为 18.19%，仅次于

鲁泰 A，高于可比公司 15.13%的均值。毛利率较高的原因在于：产品附

加值高、议价能力强、产业链优势有效消化成本等。随着投产项目的逐

步建成，预计公司的产能将大幅提升，规模经济将进一步提升公司的议

价能力和盈利水平。 

 

Figure 8 毛利率对比 
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资料来源：招股书、世纪证券 

 

作为全国出口前三的色织布企业，公司的主要产品是中高档色织

面料。高、中、低档占色织布产品的比重分别为 17 %、78%和 5%。不同

档次的色织布毛利率相差较大，高端色织布毛利率达到 35%，也是未来

公司主要的发展方向。 

 

Figure 9 不同品质的色织布毛利率相差较大 
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资料来源：招股书、世纪证券 

 

衬衫未来收入和利润占比将不断提高。2007 年公司通过整合产业

链，逐步加大对衬衫生产的投入，2009 年度衬衫业务强劲增长 40.57%，

增长速度高于色织布增长速度，有效地拉动了公司整体收入的增长。随
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着公司对产业链的进一步整合，高毛利率的衬衫业务有望成为公司增长

点。公司在维护与现有国外经销商良好合作关系的基础上，已开始自主

建立销售网络，通过两种方式：一是与大型百货连锁企业结成战略联盟，

直接向百货公司供货，目前，公司正与英国最大的百货企业英国玛莎百

货公司(Marks & Spenser)开始合作，通过了对方的人权技术认证，开

始了批量供货；二是正与美国客商进行洽谈，计划联合成立销售公司，

不仅为公司的产品提供销售服务，还可代理其他企业的产品，掌控销售

终端市场。不过，与纺织生产不同，建立自己的渠道是个漫长的过程，

也不定会有效果，因此，对于自有渠道的衬衫销售，我们并没有在预测

中考虑。公司衬衫翻倍的扩产，主要还是用于贴牌加工。 

 

Figure 10 色织布及衬衫的收入占比 
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资料来源：世纪证券 

 

 

 

 

成本结构分析 

 

原料成本主要为为棉纱，约占色织布成本的 55%左右。棉纱价格主

要受棉花市场价格波动影响，棉花价格一方面受当地气候、消费需求、

产业政策、棉花储备情况、人民币对美元的汇率变动等诸多因素影响；

另一方面进口棉花价格受国家进口关税配额管理的影响。为此，公司不

断加强与主要棉纱供应商的联系，与主要供应商建立长期稳定的供应关

系，并促使供应商不断提高棉纱质量、降低棉纱供应价格；同时，公司

进一步提高全资子公司海安联发棉纺有限公司的产能和产品档次，逐步

增加棉纱的自给率，控制原料风险。 
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Figure 11 色织布成本构成  Figure 12 衬衫成本构成 
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资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

 

 

 

 

Figure 13 棉花价格走势 
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资料来源：WIND 

 

 

 

公司竞争力分析 

 

生产设备先进，技术优势明显。公司始终坚持高起点、高质量、面

向高端市场的原则，主要设备都是同行业内使用的先进设备，其中 70%

以上的关键生产设备从日本、意大利、德国、瑞士、香港等纺织技术发

达的国家和地区引进，在国内同行业中处于领先地位。 
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Figure 14 设备成新率对比 

固定资产成新率
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鲁泰A 黑牡丹 新野纺织 德棉股份 平均 联发纺织

资料来源：招股书、世纪证券 

 

规模优势。2008 年国内色织布产能约 28 亿米左右，发行人 2008

年的色织布年生产能力约为 5,700 万米，占全国的比重在 2.04％左右。

国内 2008 年度出口纯棉色织布约 11.56 亿米，公司出口约 0.62 亿米，

占出口总量的 5.4%左右；2009 年度出口纯棉色织布约 10.06 亿米，公

司出口约 0.69 亿米，占出口总量的 6.86%左右。（资料来源：中国棉纺

织网、第一纺织网） 

 

较强的盈利能力。联发股份与同行业四家上市公司（鲁泰 A、黑牡

丹、新野纺织）相比，尽管公司人均资产略低于行业水平，但人均销售

收入、人均利润和人均出口交货值均显著高于行业水平，表明公司强劲

的盈利能力和良好的竞争优势。 

 

Figure 15 主营业务收入、出口交货值 

排名 企业名称 排名 企业名称 

1 鲁泰集团 1 鲁泰集团 

2 临清三和纺织集团有限公司 2 临清三和纺织集团有限公司 

3 宁波雅戈尔日中纺织印染有限公司 3 江苏联发纺织股份有限公司 

4 江苏联发纺织股份有限公司 4 宁波雅戈尔日中纺织印染有限公司 

5 淄博兰雁集团有限责任公司 5 淄博兰雁集团有限责任公司 

6 绍兴国周针织科技有限公司 6 张家港市金陵纺织有限公司 

7 张家港市金陵纺织有限公司 7 浙江袁盛牛仔服饰织造有限公司 

8 山东兰骏集团 8 天津田歌纺织有限公司 

9 黑牡丹（集团）股份有限公司 9 黑牡丹（集团）股份有限公司 

10 东莞市科纺纺织有限公司 10 德州元济纺织有限公司  
资料来源：招股书 

 

根据中国棉纺织行业协会统计，公司在 2008 年全国色织行业主要

经济效益指标排名中，出口交货值排名第三、主营业务收入排名第四、

社会贡献率排名第四、人均利税排名第五。 
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Figure 16 人均利税、社会贡献率 

排名 企业名称 排名 企业名称 

1 海宁八方布业有限公司 1 江苏顺远纺织科技有限公司 

2 东莞市科纺纺织有限公司 2 临清三和纺织集团有限公司 

3 绍兴国周针织科技有限公司 3 绍兴国周针织科技有限公司 

4 浙江袁盛牛仔服饰织造有限公司 4 江苏联发纺织股份有限公司 

5 江苏联发纺织股份有限公司 5 张家港市金陵纺织有限公司 

6 鲁泰集团 6 福建省三明纺织有限公司 

7 德州元济纺织有限公司 7 河北新大东纺织印染有限公司 

8 临清三和纺织集团有限公司 8 宁波雅戈尔日中纺织印染有限公司 

9 江苏顺远纺织科技有限公司 9 海宁八方布业有限公司 

10 宁波雅戈尔日中纺织印染有限公司 10 浙江袁盛牛仔服饰织造有限公司  
资料来源：招股书 

 

由于尚未进入资本市场，在企业规模、资产状况等方面，尚有一些

不可比因素，但在装备、工艺、用工、管理、技术创新能力、产品结构、

盈利水平等方面具有自己独有的优势和特点，大部分指标超过上市公司

平均水平。 

 

Figure 17 公司与纺织类上市公司 2009 年度主要指标比较情况表 

财务指标 联发纺织 鲁泰A 黑牡丹 德棉股份 新野纺织 

总股本（万股） 8,090 99486 79552 17600 28125 

每股收益（元） 1.45 0.57 0.46 -0.62 0.11 

每股净资产（元） 4.75 3.94 4.46 1.79 3.87 

毛利率（%） 22.7 30.6 25.2 1.8 8.8 

经营地域 江苏 山东 江苏 山东 河南  
资料来源：招股书、世纪证券 

 

公司总资产周转率明显高于同行业上市公司平均水平。主要原因

为：一是由于公司良好的管理效率，流动资产周转速度较快；二是由于

固定资产成新率较高，利用率较高，生产效率良好，获取收入的能力较

强。 

 

Figure 18 总资产周转率 
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资料来源：世纪证券 
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募集资金投向分析 

 

Figure 19 募投项目(万元) 

序号 项目名称 项目总投

资（万元）

建设投资

（万元）

流动资金

（万元） 

建设期

（月）

回收期

（年）

1 高档织物面料织染及后整

理加工技术改造项目 

37,423 36,002 1,421 14 4.64 

2 高档特种天然纤维纱线生

产线技术改造项目 

22,946 20,599 2,347 14 5.71 

3 高档衬衫吊挂流水生产线

技术改造项目 

8,195 7,131 1,064 15 5.13 

4 江苏省色织纺织品研究开

发中心建设项目 

5,000 4,324 676 24  

 合计 73,564 68,056 5,508    
资料来源：招股书 

 

项目一：高档特种天然纤维纱线生产线技术改造项目。该项目拟引

进国际先进的纱线染色设备、喷气织机和液氨整理机等进口设备 379 台

套，购置国产倒筒机、脱水机等国产设备 39 台套，配套公司现有设施，

生产高档纯棉色织面料、差别化纤维与竹纤维混纺高档功能性面料和天

然棉混纺高档精梳缎条等产品。项目的全部测算期为 14 个月，投资利

润率为 28.71%，税后投资回收期为 4.64 年。预计达产后，可形成年产

高档织物面料 2,524 万米。 

 

项目二：高档特种天然纤维纱线生产线技术改造项目。该项目拟引

进国际先进的紧密纺纱机、检测仪器等进口设备 84 台套，购置粗纱机、

梳棉机等国产设备 118 台套。生产 50S 纯彩棉精梳紧密纺筒纱、麻棉混

纺精梳紧密纺筒纱和 Coolbst/Bamboo 65/35 40S 差别化纤维与竹纤维

混纺紧密纺筒纱等产品。项目的建设期为 14 个月，投资利润率为

43.60%，税后投资回收期为 5.71 年。预计项目达产后，将形成年产高

档天然纤维纱线 4,053 吨。 

 

项目三：高档衬衫吊挂流水生产线技术改造项目。该项目拟引进国

外先进的计算机集成体系和粘合机、高度自动化的整烫机、吊挂传输系

统等装备，建设高挡衬衫吊挂流水生产线。项目的建设期为 15 个月，

投资利润率为 26.57%，税后投资回收期为 5.13 年。预计项目达产后，

将形成年产 800 万件高档衬衫的生产能力。 
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项目四：江苏省色织纺织研究开发中心建设项目。该项目拟与东华

大学在技术设备和人员等方面紧密合作，建造综合办公楼及购买关键仪

器和设备，包括建设一个中试车间和六个与主营业务相关的实验室。项

目建成后，将通过技术转让、成果转让、技术咨询服务、工程研究和成

果产业化等方式为企业和社会提供各类服务。预计每年可获得直接经济

收入 3000 万元，间接经济收入 4000 万元。 

 

Figure 20  产能的变化 

 募集资金实施前 2009 年度 募集资金实施后

棉纱（吨） 4,000 6,440 8,000 

色织布（万米） 5,000 6,600 7,500 

服装（万件） 380 600 1,180  
资料来源：招股书 

 

 

盈利预测 

盈利预测假设如下： 

1、 色织布及衬衫销量及单价假设条件如下表。 

2、 毛利率保持在 22%左右。 

3、 所得税率为 25%。 

Figure 21 销量及单价假设 

色织布 销量（万米） 7402 8828 9846 10500 11500 12500

 单价（元/米） 14.12 13.40 11.96  13.00  13.00 14.00 

 收入(百万元) 1045 1183 1178 1365 1495 1750

        

衬衫 销量（万件） 360 411 552.7 700 900 1100

 单价（元/件） 43.33 43.07 44.87  44 44 44

 收入(百万元) 156 177 248 308 396 484 
资料来源：世纪证券 

 

 

Figure 22  盈利预测（百万元） 

  2007 年  2008 年  2009 年 2010E 2011E 2012E 

营业总收入 1222 1422 1529 1673  1891 2234 

    营业成本 996 1164 1181 1288  1456 1720 

    营业税金及附加 3 4 5 5  5 5 

    销售费用 37 49 55 61  69 81 

    管理费用 30 50 45 49  55 65 

    财务费用 26 36 24 16  18 20 

营业利润 129 120 219 254  288 343 

    加：营业外收入 4 6 10 10  10 10 
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利润总额 133 125 229 264  298 353 

    减：所得税 14 27 49 66  75 88 

净利润 119 98 180 198  224 264 

    减：少数股东损益 4 7 19 21  24 28 

    归属于母公司所有者的净利润 114 91 161 177  200 237 

每股收益：（元） 1.06 0.85 1.49 1.64  1.85 2.19 

总股本(万股) 10790 10790 10790 10790 10790 10790 
资料来源：世纪证券 

 

 

公司与鲁泰较为相似，表现在产品均以色织布和衬衫为主，发展也

以建造自有品牌衬衫为未来方向，目前鲁泰A的10年PE不到20倍，不过，

综合考虑新上市中小板公司以及公司基本面情况，我们认为给予联发股

份公司2011 年25-30 倍市盈率较为合理，公司合理估值区间为46—55

元。考虑发行价比合理价值有一定幅度折价，我们建议选取15%的折价，

询价区间对应为39-47元，对应09 年摊薄后每股收益的市盈率区间为27

倍-33倍。 

 

 

风险因素分析 

人民币升值的风险。公司作为一家棉纺织品外向型企业，2007 年、

2008 年、2009 年外销收入占营业收入的比例分别达到 77.40%、73.36%、

72.02%，人民币升值直接影响公司产品的竞争力，可能降低公司的盈利

能力。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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