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6－12 个月目标价： 10.00 元 

当前股价： 8.51 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2671.89 

总股本(百万) 289 

流通股本(百万) 227 

流通市值(亿) 19 

EPS（TTM） 0.25 

每股净资产（元） 2.01 

资产负债率 62.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

众和股份 6.24 -6.99 0.00 

上证综合指数 10.21 4.37 0.00 
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相关报告 
《众和股份-一季度公司依靠新项目投产实

现业绩大增》2010-4-29 
《众和股份-产业、优质订单“双集中”将

继续保证公司增长》2010-2-28 
《众和股份-纺织印染龙头将在行业复苏中

获益》2009-12-11 
 

众和股份 002070 推荐

将继续受益于纺织行业景气度回升 
上半年公司实现收入5.18亿元，同比增长26.04%；实现净利润为4524.47 万元，

同比增长61.84%。公司上半年增长主要受益于纺织行业复苏，以及印染订单向优势企

业集中。公司作为印染面料龙头企业，未来将继续在纺织服装行业复苏中受益。我们

继续给予公司“推荐”投资评级。 
投资要点： 

 纺织服装行业复苏使得公司业绩大增，符合我们的预期。上半年公司实现收入 5.18

亿元，同比增长 26.04%，其中母公司实现收入 1.97 亿元，同比增长 37.24%。母

公司收入的大幅增长得益于纺织服装行业复苏以及印染业务订单向优势企业集

中，另外还由于公司 09 .8 月投产的 IPO 中高档休闲面料织造项目效益呈现。在

子公司方面随着厦门华印在二季度业务量增加，使得子公司印染业务上半年在一

季度没有增长的情况下实现收入增长 20%。公司的增长符合我们的预期。 

 上半年母公司毛利率增加，使得公司业绩大幅度提高。上半年公司实现营业利润

4879.59 万元，同比增长 65.42%，其中母公司实现营业利润 1750.35 万元，同比

增长 372.57%；实现净利润 4524.47 万元，同比增长 61.84%，其中母公司实现净

利润 2007 万元，同比增长 179.92%。公司利润总额和净利润大幅增长是由于公司

产品平均毛利率同比增加了 0.8 个百分点（为 23.13%），其中母公司产品平均毛

利率为 21.97%，同比增长 1.95 个百分点；子公司平均毛利率为 23.83%，同期基

本持平。因此上半年公司业绩大幅增长主要得益于母公司业绩的大幅增长。 
 作为福建纺织产业群中的面料龙头企业，公司将继续获益于行业集中度提高。印

染行业随着国家对企业环保要求的日益严格，未来行业集中度将提高。公司作为

福建纺织产业群中的面料龙头企业，在纺织服装行业复苏中业务量将继续保持增

长。上半年公司已经获益于“订单向优势企业集中”，未来公司将继续获益。 
 向面料下游——品牌服装产业链拓展将增加公司新的利润增长点。公司出资与

SVC 在法国建立合资公司，并作为 Krief Group 旗下"NEWMAN"服装品牌中国区

之唯一总代理（公司承诺在未来两年内实现"NEWMAN"在大中华地区的专卖店不

少于 120 家，未来五年内不少于 400 家）。品牌服装将成为公司未来新的增长点。

 募集投项目场地被否，未来项目更改值得关注。上半年公司非公开发行 6170 万
股，实际募集资金 4.17 亿元。拟投资项目为：《1320 万米液氨潮交联整理高档面

料建设项目》和《2200 万米高档印染面料生产设备技术改造项目》。但是目前

《2200 万米高档印染面料生产设备技术改造项目》的实施主体车间用地，被厦门

市规划局否决，该项目暂无法继续实施，未来公司的募集资金投向值得关注。 
 继续给予公司“推荐”投资评级。经我们预测，公司 10-12 年 EPS 为 0.33、0.47、

0.62 元，对应 10—12 年动态市盈率为 25.88、18.32、13.77 倍。继续给予公司

“推荐”投资评级。 
风险提示： 

公司市场扩张、降低成本和提高产品附加值将决定公司未来发展。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 930 1169  1507 1893 
同比(%) 39% 26% 29% 26%
归属母公司净利润(百万元) 64 96  135 180 
同比(%) 88% 50% 41% 33%
毛利率(%) 22.6% 21.8% 21.5% 21.3%
ROE(%) 11.2% 8.8% 11.1% 12.9%
每股收益(元) 0.22 0.33  0.47 0.62 
P/E 38.76 25.88  18.32 13.77 
P/B 4.34 2.29  2.03 1.77 
EV/EBITDA 19 17  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

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 801  1032  1237 1532 营业收入 930  1169  1507 1893 
  现金 256  223  234 251 营业成本 719  914  1183 1491 

  应收账款 120  182  226 288 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 18  105  102 142 营业费用 41  47  57 68 

  预付账款 109  147  187 237 管理费用 52  67  84 95 

  存货 285  363  471 593 财务费用 39  24  14 11 

  其他 14  12  17 21 资产减值损失 3  0  0 0 

非流动资产 740  701  658 625 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 1  0  0 0 

  固定资产 675  648  616 583 营业利润 72  113  165 222 

  无形资产 34  34  34 34 营业外收入 13  11  12 12 

  其他 31  20  8 8 营业外支出 0  1  1 1 

资产总计 1541  1733  1895 2157 利润总额 85  123  176 233 

流动负债 770  461  485 566 所得税 21  26  39 51 

  短期借款 417  60  46 0 净利润 65  97  137 182 

  应付账款 103  143  180 229 少数股东损益 1  1  2 2 

  其他 250  258  260 337 归属母公司净利润 64  96  135 180 

非流动负债 191  178  179 178 EBITDA 152  171  213 268 

  长期借款 178  178  178 178 EPS（元） 0.28  0.33  0.47 0.62 

  其他 13  0  1 0    
负债合计 961  639  664 744 主要财务比率   

 少数股东权益 9  10  12 14 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 227  289  289 289 成长能力   
  资本公积 76  432  432 432 营业收入 38.7% 25.7% 29.0% 25.6%

  留存收益 267  363  498 678 营业利润 231.7 56.2% 46.1% 34.9%

归属母公司股东权益 570  1084  1219 1399 归属于母公司净利润 88.2% 49.7% 41.3% 33.1%

负债和股东权益 1541  1733  1895 2157 获利能力   

    毛利率 22.6% 21.8% 21.5% 21.3%
现金流量表    净利率 6.9% 8.2% 9.0% 9.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 11.2% 8.8% 11.1% 12.9%

经营活动现金流 29  34  40 75 ROIC 8.2% 9.9% 11.4% 13.7%
  净利润 65  97  137 182 偿债能力   

  折旧摊销 41  34  34 34 资产负债率 62.4% 36.9% 35.0% 34.5%

  财务费用 39  24  14 11 净负债比率 73.35 37.32% 33.70 23.91%

  投资损失 -1  0  0 0 流动比率 1.04  2.24  2.55 2.71 

营运资金变动 -114  -91  -155 -151 速动比率 0.67  1.45  1.58 1.66 

  其它 -0  -30  10 -2 营运能力   

投资活动现金流 55  5  0 0 总资产周转率 0.62  0.71  0.83 0.93 

  资本支出 61  0  0 0 应收账款周转率 7  8  7 7 

  长期投资 1  0  0 0 应付账款周转率 7.19  7.44  7.34 7.31 

  其他 117  5  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 50  -74  -28 -57 每股收益(最新摊薄) 0.22  0.33  0.47 0.62 

  短期借款 20  -356  -15 -46 每股经营现金流(最新摊薄) 0.10  0.12  0.14 0.26 

  长期借款 21  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.97  3.75  4.22 4.84 

  普通股增加 59  62  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -59  356  0 0 P/E 38.76  25.88  18.32 13.77 

  其他 9  -134  -14 -11 P/B 4.34  2.29  2.03 1.77 

现金净增加额 134  -34  11 18 EV/EBITDA 19  17  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、七匹狼、山东如意、美邦服饰、富安娜、罗莱家

纺、梦洁家纺等 
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