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	下游服装订单好转带动公司业绩超预期
	
	谨慎推荐 维持评级

	       分析师：马莉   执业证书编号：S0130210060022   (：mali_yj@chinastock.com.cn  (：010-6656 8489


1．事件
7月15日公司发布2010年上半年业绩预告的修正公告。

公司2010年第一季度报告中预计2010年1—6月的经营业绩为：归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长幅度小于30%。此次修正后的预计业绩：2010年1—6月归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长55%—85%。
导致差异的主要原因公司解释为：（1）公司的主营业务产品收入有较大幅度的增长；（2）公司两宗工业土地被收储，产生816.48 万元的税前利润；（3）公司收到技术改造国产设备投资抵免企业所得税金额525.37万元。
2．我们的分析与判断
（1）二季度业绩远超市场普遍预期

根据该业绩修正公告，我们判断Q2净利润在7260万-8950万之间，增速在45%-78.6%之间；剔除本期国产设备抵免525万所得税、上期抵免472万所得税，经营性利润增速50%-90%（分别对应2010H1归属母公司所有者净利润55%、85%增速）。

其中，驱动经营性利润增速超预期的因素来自于：1）收入增长超预期，我们预计2季度收入增速在40%以上；2）毛利率水平同比提升，我们预计提升幅度在1-2个百分点之间；3）销售费用、管理费用增速低于收入增速。
（2）下游服装订单超预期好转是主要驱动因素

	图 1：伟星股份收入增速VS服装出口增速
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资料来源：中国银河证券研究部（2010H1伟星收入增速为我们估计数）
	
	图 2：2009年以来服装逐月出口增速
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资料来源：海关总署 中国银河证券研究部


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%，伟星股份收入增速与下游---服装出口和内销状况具有高度相关性。2010Q2收入超预期增长主要源于下游服装订单超预期好转：

· 2010年、尤其是2010Q2服装出口增速好转程度超越市场，面辅料均处于短缺状态，伟星订单饱满度提升、接单期有所延长。
· 2010年下游原料价格上涨，与此同时下游需求旺盛，由于交单期普遍在1个月内，伟星股份自4月份开始提价，不仅消化成本上涨的压力，毛利率也有所提升。

（3）2010年全年业绩展望
公司2010H2收入和业绩增速将低于上半年：由于公司收入和利润增速与整体出口和内销增速高度敏感性，考虑到欧债危机和相对高基数，2010H2增速将低于上半年。
对2010年全年业绩预测：分季度数据看，每年三季度是公司传统旺季，二、四季度次之，一季度属于典型淡季；2010H1归属母公司所有者净利润在9000-10400万之间，而2009H2净利润接近1.2亿，保守估计2010年全年利润2.2亿以上。
分业务构成看：纽扣与2009年相比将继续呈现恢复性增长，毛利率仍有望维持在较高水平，不排除公司有扩大树脂扣产能的预期；拉链业务作为后起之秀，随着深圳生产基地扩建，仍将保持较快增速，30%-35%的毛利率属于正常状态。
表 1：收入主业分拆及预测

	
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	纽扣
	产量(亿粒）
	65
	75
	85
	95
	115
	120

	　
	增长率
	9.0%
	15.0%
	13.0%
	12.0%
	21.0%
	4.3%

	　
	销售收入
	66,947 
	81,804 
	70,438 
	89,221 
	107,066 
	123,278 

	　
	增长率 
	29.5%
	22.2%
	-13.9%
	26.7%
	20.0%
	15.0%

	　
	销售成本
	43,368 
	51,090 
	40,751 
	52,641 
	63,169 
	72,734 

	　
	毛利率
	35.2%
	37.6%
	42.2%
	41.0%
	41.0%
	41.0%

	拉链
	产能(万米）
	15,000 
	20,000 
	25,600 
	25,600 
	35,600 
	35,600 

	　
	增长率
	59.6%
	33.3%
	28.0%
	0.0%
	39.1%
	　

	　
	销售收入
	28,154 
	40,313 
	43,766 
	56,020 
	71,706 
	88,915 

	　
	增长率
	62.9%
	43.2%
	8.6%
	28.0%
	28.0%
	20.0%

	　
	毛利率
	25.4%
	31.8%
	30.5%
	31.0%
	32.5%
	32.5%

	水晶钻
	销量(亿粒）
	19 
	30 
	40 
	50 
	　
	　


	　
	增长率
	77.6%
	57.9%
	33.3%
	25.0%
	　
	　

	　
	销售收入
	6,174 
	9,287 
	9,822 
	11,295 
	13,554 
	16,264 

	　
	同比增长率
	78.1%
	50.4%
	5.8%
	15.0%
	20.0%
	20.0%

	　
	毛利率
	46.9%
	31.2%
	35.0%
	35.0%
	35.0%
	35.0%

	合计
	营业收入
	114,784 
	147,764 
	139,513 
	172,906 
	209,153 
	245,538 

	　
	增长率%
	42.3%
	28.7%
	-5.6%
	23.9%
	21.0%
	17.4%

	　
	毛利
	37,316 
	49,658 
	50,848 
	61,761 
	75,950 
	89,219 

	　
	综合毛利率
	32.5%
	33.6%
	36.5%
	35.7%
	36.3%
	36.3%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究部（产量数据为我们根据公司产能推测数）
3．投资建议
由于2010Q2业绩超预期，我们上调盈利预测。预计2010/2011/2012年收入分别为17.29/20.91/24.55亿元，净利润2.25/2.71/3.2亿元，EPS 1.08/1.31/1.54元，当前股价对应PE分别为17.4/14.5/12.3倍。在本月度投资组合中，我们给予伟星股份25%权重，继续维持“谨慎推荐”投资评级。

表 2：财务季度分析（万元）
	　
	2009Q1
	2009Q2
	2009H1
	2009Q3
	2009Q4
	2009A
	2010Q1

	营业总收入
	17,720
	38,176
	55,896 
	41,174
	42,442
	139,513
	22,564

	       同比
	-15.63%
	-7.67%
	-10.35%
	-14.05%
	13.16%
	-5.58%
	27.34%

	营业成本
	11,632
	25,239
	36,871 
	25,270
	26,524
	88,665
	15,408

	       同比
	-20.86%
	-13.72%
	-16.11%
	-20.20%
	17.94%
	-9.62%
	32.46%

	销售费用
	1,874
	2,478
	4,352 
	2,720
	4,506
	11,578
	2,377

	       同比
	9.89%
	2.31%
	5.45%
	-6.49%
	14.20%
	5.43%
	26.83%

	管理费用
	2,598
	3,815
	6,413
	3,328
	4,318
	14,059
	3,126

	       同比
	3.79%
	2.66%
	3.12%
	-2.52%
	15.84%
	5.23%
	20.33%

	财务费用
	261
	259
	520 
	308
	271
	1,099
	178

	       同比
	-43.03%
	-49.93%
	-46.69%
	-44.81%
	-24.60%
	-41.94%
	-31.85%

	资产减值损失
	-107
	312
	206 
	38
	224
	467
	-7

	营业利润
	1,288
	5,812
	7,099
	9,261
	5,996
	22,356
	1,300

	       同比
	-7.70%
	25.90%
	18.10%
	3.83%
	-6.38%
	4.79%
	0.94%

	      加：营业外收入
	36 
	201 
	237 
	79 
	71 
	388
	1,014 

	      减：营业外支出
	72 
	154 
	226
	120
	127
	473
	104

	利润总额
	1,252 
	5,859 
	7,110 
	9,221 
	5,940 
	22,271
	2,209 

	       同比
	-5.03%
	33.34%
	24.49%
	4.19%
	-5.40%
	6.87%
	76.55%

	      减：所得税
	699
	746
	1,445
	2,157
	1,225
	4,827
	818

	净利润
	553
	5,113
	5,666 
	7,063
	4,715
	17,443
	1,392

	       同比
	-29.20%
	15.88%
	9.11%
	6.15%
	14.79%
	9.33%
	151.90%

	    减：少数股东损益
	(57)
	107 
	50
	175
	-29
	196
	-54

	母公司所有者净利润
	609 
	5,006 
	5,615 
	6,889 
	4,744 
	17,248
	1,446 

	       同比
	-18.79%
	16.13%
	10.95%
	8.14%
	12.63%
	10.26%
	137.25%

	完全摊薄EPS
	0.03 
	0.24 
	0.27 
	0.34 
	0.23 
	0.84 
	0.07 

	盈利能力
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	毛利率
	34.36%
	33.89%
	34.04%
	38.63%
	37.51%
	36.45%
	31.72%

	营业利润率
	11.07%
	23.03%
	19.25%
	36.65%
	22.60%
	25.21%
	8.44%

	销售净利润率
	4.75%
	20.26%
	15.37%
	27.95%
	17.77%
	19.67%
	9.03%

	所得税率
	55.85%
	12.73%
	20.32%
	23.40%
	20.63%
	21.68%
	37.01%

	费用控制能力
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	管理费用率
	14.66%
	9.99%
	11.47%
	8.08%
	10.17%
	10.08%
	13.85%

	销售费用率
	10.58%
	6.49%
	7.79%
	6.61%
	10.62%
	8.30%
	10.53%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究部
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 
	225 
	328 
	534 
	营业收入
	1,478 
	1,395 
	1,729 
	2,092 
	2,455 

	应收票据
	47 
	36 
	52 
	63 
	74 
	营业成本
	981 
	887 
	1,111 
	1,332 
	1,563 

	应收账款
	145 
	143 
	169 
	205 
	240 
	营业税金及附加
	11 
	13 
	12 
	15 
	18 

	预付款项
	85 
	20 
	42 
	56 
	71 
	销售费用
	110 
	116 
	131 
	159 
	187 

	其他应收款
	7 
	5 
	8 
	9 
	11 
	管理费用
	134 
	141 
	174 
	211 
	247 

	存货
	146 
	160 
	183 
	219 
	257 
	财务费用
	19 
	11 
	4 
	4 
	2 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	10 
	5 
	1 
	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 
	294 
	367 
	434 

	无形资产
	103 
	160 
	82 
	72 
	62 
	营业外收支净额
	-5 
	-1 
	7 
	4 
	4 

	长期待摊费用
	7 
	7 
	5 
	5 
	4 
	税前利润
	208 
	223 
	301 
	371 
	438 

	资产总计
	1,380 
	1,449 
	1,394 
	1,571 
	1,851 
	减：所得税
	49 
	48 
	70 
	93 
	110 

	短期借款
	123 
	168 
	44 
	0 
	0 
	净利润
	160 
	174 
	231 
	278 
	329 

	应付票据
	0 
	4 
	15 
	18 
	21 
	归属于母公司净利润
	156 
	172 
	225 
	271 
	320 

	应付账款
	113 
	158 
	126 
	151 
	178 
	少数股东损益
	3 
	2 
	6 
	7 
	9 

	预收款项
	25 
	27 
	30 
	32 
	35 
	基本每股收益
	0.78 
	0.84 
	1.08 
	1.31 
	1.54 

	应付职工薪酬
	52 
	53 
	53 
	53 
	53 
	稀释每股收益
	0.78 
	0.84 
	1.08 
	1.31 
	1.54 

	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%
	23.9%
	21.0%
	17.4%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	22.8%
	-1.3%
	25.2%
	25.1%
	17.5%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	35.2%
	10.3%
	30.5%
	20.4%
	18.0%

	负债合计
	378 
	474 
	343 
	309 
	342 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1,001 
	975 
	1,174 
	1,385 
	1,632 
	销售毛利率
	33.6%
	36.4%
	35.7%
	36.3%
	36.3%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	10.6%
	12.4%
	13.0%
	13.0%
	13.0%

	净利润
	160 
	174 
	231 
	278 
	329 
	ROE
	　
	16.1%
	18.1%
	19.6%
	20.0%
	20.1%

	折旧与摊销销
	59 
	70 
	70 
	74 
	77 
	ROIC
	16.5%
	16.4%
	18.6%
	20.3%
	20.2%

	经营活动现金流
	232 
	382 
	196 
	289 
	339 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-273 
	-70 
	-80 
	-50 
	-50 
	PE
	24.3 
	22.4 
	17.4 
	14.5 
	12.3 

	融资活动现金流
	150 
	-322 
	-140 
	-135 
	-83 
	P/S
	2.6 
	2.8 
	2.3 
	1.9 
	1.6 

	现金净变动
	109 
	-10 
	-24 
	104 
	205 
	P/B
	3.8 
	4.0 
	3.3 
	2.8 
	2.4 

	期初现金余额
	144 
	235 
	248 
	225 
	328 
	股息收益率
	5.2%
	1.1%
	1.7%
	2.1%
	2.5%

	期末现金余额
	253 
	225 
	225 
	328 
	534 
	EV/EBITDA
	12.3 
	12.3 
	10.2 
	8.1 
	6.6 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究部
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