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	上半年收入大幅增长，毛利率高位提升
	
	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

8月12日公司发布2010年半年报：实现营业总收入78,352万元，同比增40.17%；实现营业利润12,525万元，同比增76.43%；实现净利润9,783.15 万元，同比增74.22%；每股EPS0.47元。
同时公司预计：2010年前三季度归属于母公司所有者净利润同比增30%-50%，即每股EPS在0.78-0.90之间。

2．我们的分析与判断

（1）下游服装订单超预期好转带动Q2收入增46.1%

2010年上半年，公司主营业务收入同比增40.17%；前两大主业---纽扣及拉链业务（分别占收入52%、29%）收入均呈现出恢复性增长，其中，纽扣业务收入同比增36.5%，拉链业务收入同比增49.8%；第三大主业---水晶钻业务上半年收入同比增22.4%。

图 1：近年来伟星重点产品收入增长率
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资料来源：公司公告 中国银河证券研究部

	图 2：伟星股份逐季收入增速
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资料来源：中国银河证券研究部
	
	图 3：驱动伟星收入增长因素---服装内销及出口增速
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资料来源：海关总署 中国银河证券研究部


从收入逐季增速看，呈现加快趋势，Q1、Q2增速分别为27.3%、46.1%，驱动2010Q2收入超出前期市场预期主要源于下游服装订单好转：1）2010年、尤其是2010Q2服装出口增速好转程度超越市场预期；2）2009Q4起，国内服装零售好转，2010年各月增速维持在高水平。受此影响，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；其中，上半年公司国内市场收入增40%，国际市场收入增26.6%。

（2）2010H1纽扣主业毛利率高位提升至41%

虽然2010年上半年下游原料价格上涨，受下游需求旺盛、交单期普遍在1个月内影响，伟星股份自4月份开始提价，有效传递成本上涨压力。其中，纽扣业务由于在中高端市场竞争力，同时由于淡季产能利用率提升，毛利率同比提升4.2个百分点。

	图 4：纽扣毛利率逐步提升
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资料来源：中国银河证券研究部
	
	图 5：伟星拉链及水晶钻毛利率
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3．投资建议
受益于服装内销增速维持高位、服装出口增速虽有回落但仍将维持10%以上，我们预计2010年下半年伟星股份收入增速20%以上；考虑到2009H2较高的毛利率难进一步提升，2010H2净利润增速将比上半年有所回落。

结合公司中报，以及深圳基地潜在扩产预期，我们进一步上调2010-2012年业绩预测。预计2010/2011/2012年收入分别为17..88/21.65/25.44亿元，净利润2.35/2.87/3.42亿元，EPS 1.13/1.38/1.65元，当前股价对应PE分别为20.7/17/14.3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 1：财务季度分析（万元）
	　
	2009Q1
	2009Q2
	2009H1
	2009H2
	2009
	2010Q1
	2010Q2
	2010H1

	营业总收入
	17,720
	38,176
	55,896 
	83,617 
	139,513
	22,564
	55,787
	78,352

	       同比
	-15.63%
	-7.67%
	-10.35%
	-2.11%
	-5.58%
	27.34%
	46.13%
	40.17%

	营业成本
	11,632
	25,239
	36,871 
	51,794 
	88,665
	15,408
	34,743
	50,151

	       同比
	-20.86%
	-13.72%
	-16.11%
	-4.36%
	-9.62%
	32.46%
	37.65%
	36.02%

	销售费用
	1,874
	2,478
	4,352 
	7,226 
	11,578
	2,377
	3,819
	6,196

	       同比
	9.89%
	2.31%
	5.45%
	5.42%
	5.43%
	26.83%
	54.13%
	42.37%

	管理费用
	2,598
	3,815
	6,413
	7,645 
	14,059
	3,126
	4,370
	7,496

	       同比
	3.79%
	2.66%
	3.12%
	7.06%
	5.23%
	20.33%
	14.54%
	16.88%

	财务费用
	261
	259
	520 
	579 
	1,099
	178
	220
	398

	       同比
	-43.03%
	-49.93%
	-46.69%
	-36.88%
	-41.94%
	-31.85%
	-15.05%
	-23.48%

	资产减值损失
	-107
	312
	206 
	262 
	467
	-7
	941
	935

	营业利润
	1,288
	5,812
	7,099
	15,257 
	22,356
	1,300
	11,226
	12,525

	       同比
	-7.70%
	25.90%
	18.10%
	-0.44%
	4.79%
	0.94%
	93.16%
	76.43%

	      加：营业外收入
	36 
	201 
	237 
	151 
	388
	1,014 
	16 
	1,030 

	      减：营业外支出
	72 
	154 
	226
	247 
	473
	104
	358
	463

	利润总额
	1,252 
	5,859 
	7,110 
	15,160 
	22,271
	2,209 
	10,883 
	13,093 

	       同比
	-5.03%
	33.34%
	24.49%
	0.21%
	6.87%
	76.55%
	85.75%
	84.13%

	      减：所得税
	699
	746
	1,445
	3,382 
	4,827
	818
	2,335
	3,153

	净利润
	553
	5,113
	5,666 
	11,778 
	17,443
	1,392
	8,548
	9,940

	       同比
	-29.20%
	15.88%
	9.11%
	9.45%
	9.33%
	151.90%
	67.18%
	75.44%

	    减：少数股东损益
	(57)
	107 
	50
	146 
	196
	-54
	210
	156

	母公司所有者净利润
	609 
	5,006 
	5,615 
	11,632 
	17,248
	1,446 
	8,338 
	9,783 

	       同比
	-18.79%
	16.13%
	10.95%
	9.93%
	10.26%
	137.25%
	66.55%
	74.22%

	完全摊薄EPS
	0.03 
	0.24 
	0.27 
	0.57 
	0.84 
	0.07 
	0.41 
	0.48 

	盈利能力
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	毛利率
	34.36%
	33.89%
	34.04%
	38.06%
	36.45%
	31.72%
	37.72%
	35.99%

	管理费用率
	14.66%
	9.99%
	11.47%
	9.14%
	10.08%
	13.85%
	7.83%
	9.57%

	销售费用率
	10.58%
	6.49%
	7.79%
	8.64%
	8.30%
	10.53%
	6.85%
	7.91%

	营业利润率
	11.07%
	23.03%
	19.25%
	29.46%
	25.21%
	8.44%
	32.31%
	24.98%

	销售净利润率
	4.75%
	20.26%
	15.37%
	22.74%
	19.67%
	9.03%
	24.60%
	19.82%

	所得税率
	55.85%
	12.73%
	20.32%
	22.31%
	21.68%
	37.01%
	21.46%
	24.08%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究部

表 2：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 
	232 
	340 
	561 
	营业收入
	1,478 
	1,395 
	1,788 
	2,165 
	2,544 

	应收票据
	47 
	36 
	54 
	65 
	77 
	营业成本
	981 
	887 
	1,135 
	1,370 
	1,605 

	应收账款
	145 
	143 
	175 
	212 
	249 
	营业税金及附加
	11 
	13 
	13 
	16 
	18 

	预付款项
	85 
	20 
	43 
	57 
	73 
	销售费用
	110 
	116 
	136 
	165 
	193 

	其他应收款
	7 
	5 
	8 
	10 
	12 
	管理费用
	134 
	141 
	180 
	218 
	256 

	存货
	146 
	160 
	187 
	225 
	264 
	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 
	12 
	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 
	308 
	389 
	464 

	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 
	315 
	393 
	468 

	资产总计
	1,380 
	1,449 
	1,414 
	1,600 
	1,898 
	减：所得税
	49 
	48 
	74 
	98 
	117 

	短期借款
	123 
	168 
	51 
	0 
	0 
	净利润
	160 
	174 
	242 
	295 
	351 

	应付票据
	0 
	4 
	16 
	19 
	22 
	归属于母公司净利润
	156 
	172 
	235 
	287 
	342 

	应付账款
	113 
	158 
	129 
	156 
	182 
	少数股东损益
	3 
	2 
	6 
	8 
	9 

	预收款项
	25 
	27 
	30 
	32 
	36 
	基本每股收益
	0.78 
	0.84 
	1.13 
	1.38 
	1.65 

	应付职工薪酬
	52 
	53 
	53 
	53 
	53 
	稀释每股收益
	0.78 
	0.84 
	1.13 
	1.38 
	1.65 

	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%
	28.2%
	21.1%
	17.5%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	22.8%
	-1.3%
	35.3%
	22.6%
	18.5%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	35.2%
	10.3%
	36.4%
	21.9%
	19.1%

	负债合计
	378 
	474 
	352 
	314 
	348 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	1,001 
	975 
	1,184 
	1,409 
	1,673 
	销售毛利率
	33.6%
	36.4%
	36.5%
	36.7%
	36.9%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	10.6%
	12.4%
	13.2%
	13.3%
	13.4%

	净利润
	160 
	174 
	242 
	295 
	351 
	ROE
	16.1%
	18.1%
	20.3%
	20.9%
	21.0%

	折旧与摊销
	59 
	70 
	70 
	74 
	77 
	ROIC
	16.5%
	16.4%
	19.8%
	21.1%
	21.1%

	经营活动现金流
	232 
	382 
	198 
	303 
	359 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-273 
	-70 
	-80 
	-50 
	-50 
	PE
	30.2 
	27.9 
	20.7 
	17.0 
	14.3 

	融资活动现金流
	150 
	-322 
	-134 
	-145 
	-88 
	P/S
	3.3 
	3.4 
	2.7 
	2.3 
	1.9 

	现金净变动
	109 
	-10 
	-16 
	108 
	220 
	P/B
	4.7 
	4.9 
	4.1 
	3.5 
	2.9 

	期初现金余额
	144 
	235 
	248 
	232 
	340 
	股息收益率
	4.2%
	0.9%
	1.5%
	1.8%
	2.1%

	期末现金余额
	253 
	225 
	232 
	340 
	561 
	EV/EBITDA
	15.4 
	15.4 
	12.0 
	9.7 
	8.0 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究部
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