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	下游好转有望带动公司主业趋势向好
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	       分析师：马莉   执业证书编号：S0130109074249   (：mali_yj@chinastock.com.cn  (：010-6656 8489


1．事件
4月24日公司发布2009年年度报告：报告期内实现营业收入13.95亿元，同比下滑5.58%；实现利润总额2.23亿，同比增6.87%；实现归属于母公司股东净利润1.72亿元，同比增长10.26%；完全摊薄每股收益0.84元。同时公司公告，拟以2009年末总股本204,663,100股为基数，向全体股东每10股派现金股利2.00元（含税）。
2．我们的分析与判断
（1）服装出口和内销直接影响公司收入增速，未来有望逐步好转
由于公司“间接出口+直接出口”占比40%-50%、面向国内品牌服饰占50%-60%，伟星股份与下游---服装出口和内销状况具有高度相关性。受金融危机影响，2009年公司出口1.94亿元，比上年同期下降15.37%，占主营收入比例从上年16.1%下滑至14.27%；受间接出口影响，2009年内销11.67亿，同比下滑2.64%（其中，2009年服装及衣着附件出口下滑11%）。

随着出口、内销好转（2010年Q1服装及其附件出口增9.1%、鞋类出口增13.8%；限额以上衣着等零售增速为23.9%），公司四季度收入增速出现好转，同比增长13.16%，扭转了前三季度收入下滑局面（其中，2009Q1/Q2/Q3收入分别下滑15.63%、7.67%、14.05%）。我们预计2010年全年，伟星股份收入这种改善趋势有望得以延续。
（2）成本变动及灵活的定价策略影响拉链和纽扣毛利率
2008年四季度至2009年三季度，受成本下滑、而公司对价格高议价能力影响，各项产品毛利率均获得较大幅度提升（2009Q1\Q2\Q3各提高4.34%\4.64%\4.73%个百分点）；而进入2009年四季度，受拉链业务影响，公司毛利率比上年同期下滑2.53个百分点。
未来虽然存在成本上涨的压力，基于公司历史经营状况，灵活、较强的定价能力有利于公司维持现有的毛利率水平，但拉链、水钻等产品毛利率水平能否进一步提升，仍有赖于技术创新、新产品研发水平决定的公司市场地位。
	图 1：2008年以来伟星股份逐季毛利率水平
[image: image2.emf]37.5%

38.6%

33.9%

34.4%

40.0%

33.9%

35.0%

29.2%

30.0%

35.5%

07Q307Q408Q108Q208Q308Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4

资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
	
	图 2：2008年以来重点产品毛利率水平
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究所


（3）受收入下滑的影响费用率有所提升，2010年有望得以控制
2009年公司销售费用和管理费用仅比上年同期提高5%+；但受收入下滑影响（主要是产品价格下滑所致，销售产量未必下滑），销售费用率和管理费用率分别比2008年提高0.87、1.04个百分点。2010年，随着收入增速趋势向好，两项费用率有望得以控制。
3．投资建议
预计公司2010/2011/2012年收入分别为16.26/18.82/21.87亿元，净利润分别为2.13/2.50/2.93亿元，EPS分别为1.04/1.22/1.43元，当前股价对应PE分别为22.6/19.3/16.5倍，继续维持“推荐”投资评级。潜在风险主要在于原料价格大幅上涨可能会对综合毛利率带来影响。
表 1：收入主业分拆及预测
	
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	纽扣
	销售收入（万元）
	51,681 
	66,947 
	81,804 
	70,438 
	82,412 
	94,774 
	109,126 

	　
	增长率 
	62.80%
	29.54%
	22.19%
	-13.89%
	17.00%
	15.00%
	15.00%

	　
	毛利率
	34.44%
	35.22%
	37.55%
	42.15%
	42.15%
	42.15%
	42.15%

	拉链
	销售收入（万元）
	17,280 
	28,154 
	40,313 
	43,766 
	52,519 
	63,023 
	76,258 

	　
	增长率
	68.99%
	62.93%
	43.19%
	8.56%
	20.00%
	20.00%
	17.00%

	　
	毛利率
	22.95%
	25.35%
	31.84%
	30.48%
	31.00%
	32.50%
	32.50%

	水晶钻
	销售收入（万元）
	3,467 
	6,174 
	9,287 
	9,822 
	11,295 
	13,554 
	16,264 

	　
	增长率
	　
	78.08%
	50.43%
	5.75%
	15.00%
	20.00%
	20.00%

	　
	毛利率
	41.62%
	46.93%
	31.22%
	35.02%
	35.02%
	35.02%
	35.02%

	合计
	营业收入（万元）
	80,669 
	114,784 
	147,764 
	139,513 
	162,596 
	188,179 
	218,728 

	　
	增长率%
	49.8%
	42.3%
	28.7%
	-5.6%
	16.5%
	15.7%
	16.2%

	　
	综合毛利率
	30.37%
	32.51%
	33.61%
	36.45%
	36.18%
	36.76%
	36.83%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
表 2：财务季度分析（万元）
	　
	2008Q1
	2008Q2
	2008Q3
	2008Q4
	2009Q1
	2009Q2
	2009Q3
	2009Q4

	营业总收入
	21,002
	41,347
	47,907
	37,508
	17,720
	38,176
	41,174
	42,442

	       同比
	38.06%
	28.87%
	33.36%
	6.10%
	-15.63%
	-7.67%
	-14.05%
	13.16%

	营业成本
	14,697
	29,253
	31,667
	22,489
	11,632
	25,239
	25,270
	26,524

	       同比
	37.87%
	36.42%
	35.61%
	-1.33%
	-20.86%
	-13.72%
	-20.20%
	17.94%

	销售费用
	1,706
	2,422
	2,909
	3,946
	1,874
	2,478
	2,720
	4,506

	       同比
	51.39%
	34.16%
	40.25%
	47.37%
	9.89%
	2.31%
	-6.49%
	14.20%

	管理费用
	2,503
	3,717
	3,414
	3,727
	2,598
	3,815
	3,328
	4,318

	       同比
	26.84%
	20.96%
	35.52%
	-10.95%
	3.79%
	2.66%
	-2.52%
	15.84%

	财务费用
	458
	518
	557
	360
	261
	259
	308
	271

	       同比
	139.41%
	52.68%
	49.33%
	-29.15%
	-43.03%
	-49.93%
	-44.81%
	-24.60%

	资产减值损失
	91
	515
	108
	309
	-107
	312
	38
	224

	营业利润
	1,395
	4,616
	8,920
	6,404
	1,288
	5,812
	9,261
	5,996

	       同比
	28.62%
	-1.30%
	20.81%
	29.68%
	-7.70%
	25.90%
	3.83%
	-6.38%

	      加：营业外收入
	57 
	117 
	9 
	23 
	36 
	201 
	79 
	71 

	      减：营业外支出
	134 
	339 
	79 
	148 
	72 
	154 
	120 
	127 

	利润总额
	1,318 
	4,394 
	8,850 
	6,279 
	1,252 
	5,859 
	9,221 
	5,940 

	       同比
	22.28%
	-1.10%
	20.26%
	30.91%
	-5.03%
	33.34%
	4.19%
	-5.40%

	      减：所得税
	537
	-18
	2,195
	2,171
	699
	746
	2,157
	1,225

	净利润
	780
	4,412
	6,654
	4,107
	553
	5,113
	7,063
	4,715

	       同比
	30.78%
	75.35%
	21.78%
	15.44%
	-29.20%
	15.88%
	6.15%
	14.79%

	    减：少数股东损益
	30 
	101 
	284 
	(105)
	(57)
	107 
	175 
	(29)

	母公司所有者净利润
	750 
	4,311 
	6,370 
	4,212 
	609 
	5,006 
	6,889 
	4,744 

	       同比
	33.64%
	77.00%
	22.04%
	25.54%
	-18.79%
	16.13%
	8.14%
	12.63%

	完全摊薄EPS
	0.04 
	0.21 
	0.31 
	0.21 
	0.03 
	0.24 
	0.34 
	0.23 

	盈利能力
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	


	毛利率
	30.02%
	29.25%
	33.90%
	40.04%
	34.36%
	33.89%
	38.63%
	37.51%

	营业利润率
	9.49%
	15.78%
	28.17%
	28.48%
	11.07%
	23.03%
	36.65%
	22.60%

	销售净利润率
	5.31%
	15.08%
	21.01%
	18.26%
	4.75%
	20.26%
	27.95%
	17.77%

	所得税率
	40.78%
	-0.41%
	24.81%
	34.58%
	55.85%
	12.73%
	23.40%
	20.63%

	费用控制能力
	　
	　
	　
	　
	
	　
	　
	

	管理费用率
	11.92%
	8.99%
	7.13%
	9.94%
	14.66%
	9.99%
	8.08%
	10.17%

	销售费用率
	8.12%
	5.86%
	6.07%
	10.52%
	10.58%
	6.49%
	6.61%
	10.62%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

表 3：伟星股份财务报表预测（百万元）
	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	235 
	248 
	211 
	325 
	520 
	营业收入
	1,478 
	1,395 
	1,626 
	1,882 
	2,187 

	应收票据
	47 
	36 
	49 
	57 
	66 
	营业成本
	981 
	887 
	1,038 
	1,190 
	1,382 

	应收账款
	145 
	143 
	159 
	184 
	214 
	营业税金及附加
	11 
	13 
	12 
	14 
	16 

	预付款项
	85 
	20 
	41 
	53 
	67 
	销售费用
	110 
	116 
	124 
	143 
	166 

	其他应收款
	7 
	5 
	7 
	9 
	10 
	管理费用
	134 
	141 
	164 
	190 
	220 

	存货
	146 
	160 
	171 
	196 
	227 
	财务费用
	19 
	11 
	4 
	3 
	2 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	10 
	5 
	4 
	4 
	5 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	520 
	616 
	552 
	552 
	542 
	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	71 
	46 
	75 
	63 
	56 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	213 
	224 
	281 
	338 
	397 

	无形资产
	103 
	160 
	82 
	72 
	62 
	营业外收支净额
	-5 
	-1 
	4 
	4 
	4 

	长期待摊费用
	7 
	7 
	5 
	5 
	4 
	税前利润
	208 
	223 
	285 
	342 
	401 

	资产总计
	1,380 
	1,449 
	1,353 
	1,514 
	1,767 
	减：所得税
	49 
	48 
	66 
	86 
	100 

	短期借款
	123 
	168 
	34 
	0 
	0 
	净利润
	160 
	174 
	219 
	257 
	301 

	应付票据
	0 
	4 
	14 
	16 
	19 
	归属于母公司的净利润
	156 
	172 
	213 
	250 
	293 

	应付账款
	113 
	158 
	118 
	135 
	157 
	少数股东损益
	3 
	2 
	6 
	7 
	8 

	预收款项
	25 
	27 
	29 
	32 
	35 
	基本每股收益
	0.78 
	0.84 
	1.04 
	1.22 
	1.43 

	应付职工薪酬
	52 
	53 
	53 
	53 
	53 
	稀释每股收益
	0.78 
	0.84 
	1.04 
	1.22 
	1.43 

	应交税费
	56 
	39 
	39 
	39 
	39 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	9 
	15 
	15 
	15 
	15 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营收增长率
	24.6%
	-5.6%
	16.5%
	15.7%
	16.2%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	22.8%
	-1.3%
	20.9%
	19.5%
	16.7%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	35.2%
	10.3%
	23.6%
	17.3%
	17.1%

	负债合计
	378 
	474 
	323 
	291 
	318 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1,001 
	975 
	1,153 
	1,346 
	1,571 
	销售毛利率
	33.6%
	36.4%
	36.2%
	36.8%
	36.8%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	10.6%
	12.4%
	13.1%
	13.3%
	13.4%

	净利润
	160 
	174 
	219 
	257 
	301 
	ROE
	　
	16.1%
	18.1%
	18.9%
	19.0%
	19.1%

	折旧与摊销销
	59 
	70 
	70 
	74 
	77 
	ROIC
	16.5%
	16.4%
	18.4%
	19.3%
	19.2%

	经营活动现金流
	232 
	382 
	202 
	285 
	321 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-273 
	-70 
	-80 
	-50 
	-50 
	PE
	30.3 
	27.9 
	22.6 
	19.3 
	16.5 

	融资活动现金流
	150 
	-322 
	-159 
	-121 
	-77 
	P/S
	3.3 
	3.5 
	3.0 
	2.6 
	2.2 

	现金净变动
	109 
	-10 
	-37 
	114 
	195 
	P/B
	4.7 
	4.9 
	4.2 
	3.6 
	3.1 

	期初现金余额
	144 
	235 
	248 
	211 
	325 
	股息收益率
	4.2%
	0.8%
	1.3%
	1.6%
	1.8%

	期末现金余额
	253 
	225 
	211 
	325 
	520 
	EV/EBITDA
	15.4 
	15.4 
	13.0 
	10.8 
	9.0 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
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