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基础数据 
总股本（百万股） 207
流通 A 股（百万股） 162
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 3802
 

相关研究  
《压力仍有 但趋势向好》2010/4/26 公司更新报告 

 公司今日发布 2010 年半年报，显示实现营业收入 7.84 亿元，同比提升

40.17%；净利润 9783.15 万元，同比提升 74.22%；对应 2..07 亿总股本，

EPS 为 0.47 元。公司预计今年前三季度净利润增长在 30%-50%。 

 上半年业绩显著提升的主要原因在于：1、收入大幅增长 40.17%；2、综合

毛利率提升 1.95 个百分点；3、期间费用的有效控制。其中核心钮扣业务

是对综合毛利率提升贡献最大的业务。  

 根据我们前期调研的情况，国内外服装市场的显著回暖给公司订单回升打

下了良好基础，自 3 月份以来生产已渐旺盛、排期出现 1-2 个月延迟、产

能趋于饱和，造就了公司淡季不淡的局面。相信在接来下的 3、4 季度旺季，

公司的经营情况会更好，全年收入增长有望达到 35%以上。而在财务数据

中，为了备货而产生的存货和应付项目明显增加也证实了这一点。 

 在生产成本上升的背景下，公司一方面采取成本加一定利润率的定价政策、

另一方面也适当提价，保证了利润率的稳步提升。同时公司继续保持了重

视成本控制、应收账款回款风险控制的优良传统，一年期内应收账款占比

继续提升至 98.13%，且经营性现金流充裕，经营稳健。 

 近几年来，诸多国际知名服装、鞋帽品牌逐渐将生产基地和销售中心转移

到国内，形成对高档钮扣、拉链等辅料采购的巨大需求。为满足客户美观

多样、个性化、时尚高档等需求，公司着意提升高档钮扣、拉链的生产和

销售占比。计划拟以现有总股本 2.07 亿股为基数，按不超过每 10 股配 3 
股的比例向全体股东配售人民币普通股（A 股）股票，可配售股份共计不

超过 0.62 亿股。配股募集资金拟投资于高档纽扣和拉链产能扩建项目，预

计将新增 21 亿粒高档纽扣产能和 3.82 亿条高档拉链产能。 

 根据公司订单回升和融资扩产的情况，我们上调公司盈利预测。预计

2010-2012 年公司收入分别为：18.94 亿元、24.36 亿元和 31.29 亿元；净

利润分别为：2.47 亿元、3.26 亿元和 4.25 亿元；EPS 分别为 1.19 元、1.57
元和 2.05 元；对应当前股价 PE 分别为 20、15 和 11 倍。该估值水平在制

造型企业中亦居于较低水平，给以买入评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1395.1 783.5 1894.1 2435.6 3128.7

(+/-%) -5.6 40.2 35.8 28.6 28.5

归属母公司净利润(百万元) 172.5 97.8 247.0 325.7 424.8

(+/-%)  10.3 74.2 43.2 31.8 30.4

EPS(元) 0.83 0.47 1.19 1.57 2.05

P/E(倍) 28.3 49.8 19.7 15.0 11.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司今日发布 2010 年半年报，显示实现营业收入 7.84 亿元，同比提升 40.17%；净

利润 9783.15 万元，同比提升 74.22%；对应 2..07 亿总股本，EPS 为 0.47 元。公司

预计今年前三季度净利润增长在 30%-50%。 

上半年业绩显著提升的主要原因在于：1、收入大幅增长 40.17%；2、综合毛利率提

升 1.95 个百分点；3、期间费用的有效控制。 

分产品来看，核心业务钮扣的收入增幅达到 36.54%，毛利率同比提升 4.19 个百分点

至 41.02%，成为对综合毛利率提升贡献最大的业务；成长性业务拉链的收入增幅更

为可观，达到 49.81%；培育业务人造水晶钻的收入达到 5,176.80 万元，同比提升

22.41%，毛利率更超预期的回升至 40.38%，同比提升 9.91 个百分点。 

根据我们前期调研的情况，国内外服装市场的显著回暖给公司订单回升打下了良好基

础，自 3 月份以来生产已渐旺盛、排期出现 1-2 个月延迟、产能趋于饱和，造就了公

司淡季不淡的局面。相信在接来下的 3、4 季度旺季，公司的经营情况会更好，全年

收入增长有望达到 35%以上。而在财务数据中，为了备货而产生的存货和应付项目

明显增加也证实了这一点。 

图 1 2010 中期分业务收入构成 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 2 2010 中期收入和毛利率较去年同期变化情况 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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表 1 子公司 2010 年上半年盈利情况 

子公司 业务 控股比例 收入 净利润 总资产 净资产 
伟星电镀 电镀加工 75% 1163.1 136.06 4756.37 934.72 

深圳联达纽扣 钮扣 51%  65.62 5232.71 1967.27 
上海伟星服装辅料  75%  531.29 8571.47 3563.31 
上海伟星光学 光学镜片 100% 2449.77 36.22 5368.57 2144.99 

深圳联星服装辅料  100%  10243.4 5045.32 -88.24 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 
在生产成本上升的背景下，公司一方面采取成本加一定利润率的定价政策、另一方面

也适当提价，保证了利润率的稳步提升。同时公司继续保持了重视成本控制、应收账

款回款风险控制的优良传统，一年期内应收账款占比继续提升至 98.13%，且经营性

现金流充裕，经营稳健。 

图 3 2010 中期分账龄应收账款占比及与期初数比较 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

拟融资扩产、提升高档品占比 

近几年来，诸多国际知名服装、鞋帽品牌逐渐将生产基地和销售中心转移到国内，形

成对高档钮扣、拉链等辅料采购的巨大需求。为了满足客户美观多样、个性化、时尚

高档等需求，公司着意提升高档钮扣、拉链的生产和销售占比，提出新的融资扩产计

划。 

计划拟以现有总股本 2.07 亿股为基数，按不超过每 10 股配 3 股的比例向全体股东

配售人民币普通股（A 股）股票，可配售股份共计不超过 0.62 亿股。配股募集资金

拟投资于以下项目： 
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表 2 配股募集资金投资项目情况 
投资项目名称 建设周期 新增产能 投资总额 建设投资 预期收入 平均单价

本公司激光雕刻钮扣技改项目 18 个月 10 亿粒激光雕刻钮扣 7,915.0 7,024.0 15,010.0 0.150 
本公司高档拉链技改项目 2 年 1.97 亿条高档拉链 9,451.3 8,071.3 20,562.0 1.044 

子公司深圳市联星服装辅料有限

公司高品质钮扣扩建项目 
18 个月 11 亿粒高档钮扣 9,836.0 8,563.0 20,450.0 0.186 

子公司深圳市联星服装辅料有限

公司高档拉链扩建项目 
2 年 1.85 亿条高档拉链 8,850.0 7,475.0 17,455.0 0.944 

合计   36,052.3 31,133.3 73,477.0  
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

备注：单位：万元、元/粒、条 
 

图 4 募投项目预计新增产能 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

盈利预测 

根据公司订单回升和融资扩产的情况，我们上调公司盈利预测。预计 2010-2012 年公

司收入分别为：18.94 亿元、24.36 亿元和 31.29 亿元；净利润分别为：2.47 亿元、

3.26 亿元和 4.25 亿元；EPS 分别为 1.19 元、1.57 元和 2.05 元；对应当前股价 PE
分别为 20、15 和 11 倍。该估值水平在制造型企业中亦居于较低水平，给以买入评级。 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 613 806 1068 1357 营业收入 1395 1894 2436 3129
现金 248 308 407 524 营业成本 887 1200 1532 1967
应收账款 143 176 205 263 营业税金及附加 13 15 19 25
其他应收款 5 11 13 16 营业费用 116 152 195 250
预付账款 20 65 78 100 管理费用 141 180 231 297
存货 160 190 305 392 财务费用 11 11 11 12
其他流动资产 36 57 61 63 资产减值损失 5 10 10 10
非流动资产 836 1094 1283 1343 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 -0 0 0 0
固定资产 616 805 977 1003 营业利润 224 327 438 568
无形资产 160 211 263 316 营业外收入 4 11 3 5
其他非流动资产 61 78 43 24 营业外支出 5 5 3 3
资产总计 1449 1900 2351 2700 利润总额 223 333 438 570
流动负债 474 714 930 944 所得税 48 80 105 137
短期借款 168 352 507 430 净利润 174 253 333 433
应付账款 158 191 242 318 少数股东损益 2 6 7 9
其他流动负债 148 171 181 195 归属母公司净利润 172 247 326 425
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 304 374 494 631
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.84 1.19 1.57 2.05
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 474 714 930 944 主要财务比率
少数股东权益 20 26 33 41 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 205 207 207 207 成长能力

资本公积 443 440 440 440 营业收入 -5.6% 35.8% 28.6% 28.5%
留存收益 308 514 741 1068 营业利润 4.8% 46.2% 33.9% 29.7%
归属母公司股东权益 955 1161 1388 1715 归属于母公司净利润 10.3% 43.2% 31.8% 30.4%
负债和股东权益 1449 1900 2351 2700 获利能力

毛利率(%) 36.4% 36.6% 37.1% 37.1%
现金流量表 净利率(%) 12.4% 13.0% 13.4% 13.6%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.1% 21.3% 23.5% 24.8%
经营活动现金流 321 223 294 418 ROIC(%) 20.4% 20.9% 22.5% 26.6%
净利润 174 253 333 433 偿债能力

折旧摊销 70 36 46 52 资产负债率(%) 32.7% 37.6% 39.6% 35.0%
财务费用 11 11 11 12 净负债比率(%) 35.43% 49.30% 54.46% 45.60%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.29 1.13 1.15 1.44
营运资金变动 53 -77 -99 -85 速动比率 0.96 0.86 0.82 1.02
其他经营现金流 13 0 3 6 营运能力

投资活动现金流 -118 -292 -240 -116 总资产周转率 0.99 1.13 1.15 1.24
资本支出 121 236 182 58 应收账款周转率 9 11 12 12
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.53 6.87 7.07 7.01
其他投资现金流 4 -56 -58 -58 每股指标（元）

筹资活动现金流 -159 128 46 -185 每股收益(最新摊薄) 0.83 1.19 1.57 2.05
短期借款 45 184 155 -76 每股经营现金流(最新摊薄) 1.55 1.07 1.42 2.01
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.60 5.60 6.69 8.27
普通股增加 3 3 0 0 估值比率

资本公积增加 10 -3 0 0 P/E 28.26 19.73 14.97 11.48
其他筹资现金流 -218 -56 -109 -109 P/B 5.10 4.20 3.51 2.84
现金净增加额 44 59 99 117 EV/EBITDA 16 13 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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