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事件。中银绒业 2010 年 1-6 月公司实现营业总收入 54027 万元，同比增长 132.06％；归属于母公司的净利润为 3273
万元，同比增长 443.77％，每股收益为 0.20 元（摊薄前）。中期拟定以资本公积金向全体股东按每 10 股转增 5 股的比例

转增股本。 

 

简评。2010 年上半年，公司取得收入利润双丰收的成绩，净利润增速更是大大高于收入增速。我们认为公司业绩增长原

因：随着金融危机影响减弱，国际、国内纺织品消费市场呈现回暖态势，市场销售价格逐步回升，公司主要产品销售价

格同比增长，产品成本因期初低价位的存货储备相对低于市场平均水平（2009 年度公司原料收购决策正确，适时储备了

较低成本的原料），毛利率有所增长。中期毛利率同比增加 3.89 个百分点，至 23.86%；合并范围增加了英国邓肯有限公

司从而增加了公司营业收入以及收购了集团 360 吨羊绒纱资产。 

因为公司外销羊绒制品的销售基本集中在下半年，外销收入及利润将在下半年得以体现。所以公司预计 2010 年 1-9 月实

现净利润 4500-5100 万元，同比增长 100-130%，每股收益落在 0.27-0.31 元之间（摊薄前）。 

 

盈利预测及投资建议。我们依然认为该股的投资逻辑依然存在：1.原绒控制比例提升；2.羊绒涨价；3.库存 1000 吨原料

提升毛利率；4.内销品牌推广渠道建设将提升毛利。但同时我们认为短期内内销零售市场难以给公司带来太多的业绩贡献，

短期内业绩增长来源两方面：羊绒涨价；2009 年收购邓肯纱厂（羊绒纱产能 340 吨）；收购集团羊绒衫生产线（360 吨），

产能跳跃至 700 吨，我们预计未来几年产量和销量将逐渐放大。我们维持 2010-2012 年每股收益分别为 0.48、0.75 和

1.10 元，复合增长超过 30%，给予 2011 年 25 倍 PE，合理目标价为 18.75 元，维持“买入”评级。 

 

风险因素。出口可能见顶回落影响公司外贸；低价库存原料的优势逐渐减少（2010 年中期原料库存为 4.69 亿元，2009
年年底为 6.37 亿元），未来在采购高价原料的情况下需要产业链良好的价格传导效应了。 
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信息披露 

分析师负责的股票研究范围  
 

区志航：纺织服装行业分析师  
重点研究上市公司：伟星股份、宜科科技、报喜鸟、七匹狼、美邦服饰、雅戈尔、金鹰股份、孚日股份、鲁泰 A、大杨创世、常山股份、

东方市场、宜华木业、星期六、罗莱家纺、探路者、富安娜、金飞达、江苏三友、潮宏基、东方金钰、梦洁家纺、联发股份、嘉欣丝绸、

华芳纺织、众和股份和中银绒业等。 

 

公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 

 

公司评级 

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  

 

行业评级 

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 

 

免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


