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丝绸出口龙头企业 

嘉欣丝绸（002404）                       

                新股定价 

 

 

投资要点  

 公司为丝绸行业龙头企业，拥有产业链配套、客户渠道优势、产品定位高

端盈利能力较强的优势。 

 

 丝绸行业为我国的传统优势行业。10 年丝绸出口在外部需求回暖的情况

下逐步复苏，而国内丝绸消费在消费升级的大背景下稳步增长。 

 

 募投项目分析:公司计划发行 3350 万股,募投资金 3.41 亿用于产能扩张，

预期 11 年后将逐步达产，公司的面料和成衣产能将会大幅增加，高档丝

绸服装的占比将会提高，毛利率会有所上升。 

 

 盈利预测和估值：我们预期公司 10/11 年的收入分别为 16.69 亿/21.37

亿元，分别增长 16%/28%，归属于母公司净利润分别为 7500 万/1.08 亿元，

分别增长 17.5%、43.1%，摊薄每股收益 0.56 元、0.81 元。参考近期中小

板上市公司和联发股份发行情况，我们建议询价区间 14-16.8 元（对应 10

年 P/E25-30 倍）。 

 

 风险因素：人民币升值的风险；国外经济波动的风险 

  

盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 1,510 1,439 1,669 2,137 

增长率 -12.9% -4.7% 16.0% 28.0% 

营业利润(百万元) 82 97 118 169 

增长率 -20.8% 18.9% 21.0% 43.1% 

净利润(百万元) 55  64  75  108  

增长率 -11.8% 15.7% 17.5% 43.1% 

每股收益（元） 0.55  0.64  0.56  0.81  
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消费品小组 

张先萍 
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服装及商贸行业 
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联系人：顾颖 
021-50586660-8638 
dhresearch@longone.com.cn 
 

 

发行量(万股) 3350 

占发行后总股本 25.09% 

发行后总股本(万股) 13350 

建议询价区间 14-16.8 元 
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1. 公司竞争力分析 

1.1 公司基本情况 

嘉兴丝绸成立于1999年，从事丝、绸、服装等产品的研发、生产和销 

售业务，是丝绸行业内的龙头企业。09年公司75%的产品销往国外。公司的控

股股东和实际控制人为周国建先生。 

 

表1. 公司在行业的排名情况  

年度 相关行业的排名情况 

2008 全国梭织丝绸服装出口收入第2 名 

2008 母公司、金三塔丝针织分别为全国针织丝绸服装出口收入第7 名、第49 名

2007-2008 全国丝绸行业纺织服装销售收入第3 名 

2004-2009 连续五年获全国丝绸行业竞争力前10 名 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

   

图 1、公司股权结构 

 

资料来源：招股说明书、东海证券研究所 
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图 2、公司收入的业务构成 

服装, 60.20%五金产品, 17.90%

丝类产品, 2.90%

绸类产品, 8.10%

蚕茧, 2.80%

印染加工, 3.30%

其他, 4.60%

 
资料来源：招股说明书、东海证券研究所 

 

 

1.2 公司的竞争优势 

 

产业链配套 

公司已建立了从中档到高端、从生丝到丝绸服装的较为完整的产品系列，

其中，服装出口额占公司出口总额的比例达到75%左右，主要销往欧美高端

市场。公司具备较强的上下游一体化优势。 

 

客户渠道优势 

经过近20年的积累，公司拥有了一批稳定优质的客户资源。公司主要诱

两类客户，一类是品牌终端经销商，此类客户占比超过70%；一类是中间商。

目前公司与BCBG（美国），ALAIN MANOUKIAN（法国）、MICHAEL KORS（美国）、

DERHY（法国）、MAXSTUDIO（美国）、NICOLE MILLER（美国）、MASSIMO DUTTI

（西班牙）、ZARA（西班牙）、MARC JACOBS（法国）等众多国际知名服装品牌

经销商都建立了长期而稳定的合作关系。 

 

产品高端、盈利能力较强 

由于公司的服装终端客户多为欧美中高档品牌客户，公司中高档丝绸服

装的工艺复杂，产品具有一定的差异性，因而公司的毛利率较高，高于丝绸

行业平均水平近8个百分点，也高于同为丝绸类上市公司的新名科技。不过公

司的期间费用率高于行业平均水平6个百分点，主要原因在于公司外协加工量

较大，产生了较高的销售和管理费用。但随着新建产能的扩充，这部分费用

将会减少。 

 

表2. 08 年行业公司财务数据比较 

 行业平均 新民科技 嘉欣丝绸 

毛利率（%） 9.35 10.26 17.31 



                                                             东海证券研究所 公司研究 

网址：http://www.longone.com.cn          电话：(86-21)50586660 转 8638           传真：(86-21)50819897          E-Mail: dhresearch@longone.com.cn 
市场有风险，投资需谨慎 

销售费用率（%） 1.09 2.47 3.99 

管理费用率（%） 2.95 2.47 5.5 

财务费用率（%） 1.72 2.55 2.33 

净资产收益率（%） 7.93 5.64 17.71 

资产负债率（%） 64.67 45.50 63.18 

资料来源：CEIC、wind资讯、招股说明书、东海证券研究所 

 

 

2. 行业发展情况 

丝绸行业是我国的传统优势行业。我国是丝绸的发源地，也是世界上最大

的丝绸原料出口国。 

 

出口情况逐步复苏。09年我国纺织服装行业的出口受到了国外需求下滑的

冲击，不过在10月份后随着美国服装零售探至谷底起稳回升，目前的纺织品服

装出口呈现复苏，其中丝绢产品的出口也在今年呈现增长之势。 

 

国内丝绸消费出现升级之势。丝绸以其雍容华贵、飘逸轻柔的特征被称为

“人体的第二肌肤”，国内丝绸行业的消费结构也出现了转变，转向了内衣、

家纺及装饰品等消费领域。针织T恤、真丝涂层面料服装等已经进入高端品牌

消费，而丝绸家纺、装饰用品、丝毛混纺、丝针织内衣等丝绸产品的出现，使

得国内丝绸消费在消费升级的大背景下稳步增长。                                     

 

图 3、丝绢出口逐步复苏 图 4、美国服装零售逐步回升 
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3. 盈利预测 

募投项目分析:公司计划发行 3350 万股(发行前总股本 1 亿股，占发行后

总股本的 25%),募投资金 3.41 亿元，用于投资以下项目： 

 

表3. 募投项目计划 

序号 项目名称 
投资金额 

（万元） 
建设期 

预期年销售收入

（万元） 

预期年净利润 

（万元） 

1 年产 600 吨天然纤维针织面料及 90 万件无缝针织内衣 9700 1 年 17350.43 2030.50 

2 真丝宽幅面料及特种绣花装饰绸技改 9300 1 年 24888.89 1790.66 

3 高档真丝梭织服装技术改造 6050 1 年 26709.40 1394.47 

4 年产 110 万件高档丝针织服装 9052 1 年 10021.37 1872.12 

 合计 34102  78970.09 7087.75 

资料来源：招股说明书，东海证券研究所 

 

募投项目主要是增加公司的产能，缓解产能瓶颈，此外，公司的高档丝绸

服装的销售比例将有所提升，提升公司整体的盈利水平。 

 

盈利预测： 

我们预期公司 10/11 年的收入分别为 16.69 亿/21.37 亿元，分别增长

16%/28%，归属于母公司净利润分别为 7500 万/1.08 亿元，分别增长 17.5%、

43.1%，摊薄每股收益 0.56 元、0.81 元。 

 

利润表(百万元) 2008 2009 2010E 2011E

营业收入 1510 1439  1669  2137 

增长率 -12.9% -4.7% 16.0% 28.0%

营业成本 1248 1155  1340  1714 

营业成本/营业收入 82.7% 80.3% 80.3% 80.2%

营业税金及附加 3 3  3  4 

销售费用 60 69  92  124 

销售费用/营业收入 4.0% 4.8% 5.5% 5.8%

管理费用 83 96  112  128 

管理费用/营业收入 5.5% 6.6% 6.7% 6.0%

财务费用 35 18  5  (1)

投资收益 5 (0) 0  0 

资产减值及公允价值变动 3 1  1  1 

其他收入 (6) (2) 0  0 

营业利润 82 97  118  169 

增长率 -20.8% 18.9% 21.0% 43.1%

营业外净收支 4 4  0  0 
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利润总额 86 101  118  169 

所得税费用 17 21  24  34 

少数股东损益 13 16  19  27 

归属于母公司净利润 55 64  75  108 

增长率 -11.8% 15.7% 17.5% 43.1%

 

 

4. 估值 

参考近期中小版上市公司和联发股份发行情况，我们建议询价区间

14-16.8 元（对应 10 年 P/E25-30 倍）。 

 

 

5. 风险因素 

                                    人民币升值的风险；国外经济波动风险 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

张先萍：纺织及轻工行业分析师，东华大学服装工程学士、复旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院交流学习一

年，三年行业工作经验  

重点跟踪公司：七匹狼，报喜鸟，美邦服饰，鲁泰 A，雅戈尔，罗莱家纺，伟星股份，富安娜，鄂武商，合肥百货，

大厦股份 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 
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