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投资要点 

运河两岸的商业奇迹 

近期，我们对轻纺城进行了实地调研。公司目前经营的六个市

场，熙熙攘攘人气颇旺，整体经营状况不错。运河两岸的老市场区

向西和向东（延国道延伸）还有一定的空间。在老市场区的旁边有

一些属于其他经营者投资的市场，虽与公司旗下市场构成一定竞争

关系，但其市场规模、市场设施及人气均不如公司旗下市场。 

东升路 C 区是轻纺城的拆迁项目，目前已经在上市公司经营之

下，面积约 4 万平米。开发公司旗下的服装服饰家紡市场和东升路

A/B 区，高楼层尚有部分空置。北联市场在建，即将封顶。 

目前处于提租的时间点 

公司旗下轻纺市场在 2010-2011 年有 50%的面积到期（今年约

有 20%），提租幅度超过 30%，年报中将有一定体现。目前，轻纺城

租金与市场化租金水平存在很大价差。随着租约的到期，东交易区、

天汇广场和西交易区的提租工作预计在年底之前完成。根据我们所

作的租金提升对 EPS 的敏感性分析，租金每提升 10%，即会增厚公

司 EPS 0.04 元，随着公司对轻纺市场资源的整合，已有市场升级改

造，渠道价值凸现，租金的市场价格也势必得到进一步提升。且一

旦公司经营理顺，公司很可能连续提价，公司的业绩有可能远超市

场预期 

开发公司旗下的东升路市场（A/B 区）和新建的北联市场与上

市公司旗下的市场毗邻 

开发公司是绍兴县政府从事轻纺市场开发、城市基础设施建设

的投融资平台，目前其下属尚经营有 5 个专业市场。不难看出，在

轻纺市场“二次创业”的规划中，开发公司是绍兴县政府整合轻纺

市场资源的平台。我们认为，在开发公司下一步整合绍兴轻纺资源

的过程中，轻纺城集团有限公司作为绍兴轻纺市场唯一的上市公司，

无疑将成为开发公司整合行业资源的平台。目前东升路 C 区已经是

公司的拆迁项目，与公司旗下市场毗邻的东升路市场 AB 区和即将建

成的北联市场注入公司的可能性极大。 

划行归市取得一定进展 

目前开发公司和上市公司合计拥有轻纺市场 140 万平米，占柯

桥总体量的 2/3 左右，且拥有老交易区（运河两岸）的所有市场。

政府对整个市场拥有控制能力，但政府行为的特征尚不明显。2009

年政府在东升路 C 区开始推动划行归市，即将不同的品类分区经营，

目前取得了一定进展。 
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股票数据： 

总股本（万股） 61877 

流通股（万股） 48811 

第一大股东 

绍兴县中国轻纺城

市场开发经营有限

公司 

盈利预测 

 10E 11E 12E 

每股收益（元） -0.048  0.142  0.164  

每股净资产(元) 2.243  2.386  2.548  

净利润（亿元） -0.30  0.88  1.01  

市盈率 -228.52  77.17  66.90  
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根据绍兴县“打造国际纺织之都、建设现代商贸之城”的目标，

政府将逐步升级、改造原有的市场区以及在柯桥城区以北新建新市

场区和一系列配套设施。我们认为，在这一政府主导的轻纺市场升

级过程中，上市公司将是主要受益者之一。 

上市公司已完全从地产辅业退出，一年内将收到转让款及应收

款 9 亿元，我们判断资产注入的进程将提速 

2009 年起，公司相继转让了新余现代物流、新余中新物流等物

流辅业；2010 年开始着重清理盈利不佳的房地产业务，10 月份以

1.38 亿元的价格将武汉龙鼎置业有限公司 60%的股权转让给武汉精

功楚天投资有限公司，其后以 3.6 亿元的价格将中轻房和汇金酒店

100%的股权顺利转让，公司负债水平大大下降，中轻房目前占款约

3.3 亿，对方承诺一年内还清。公司目前已完全从地产辅业退出，

剥离辅业的计划加速推进，我们预计资产注入的进程将随着资金的

到位而提速。 

2010 年轻纺市场的经营情况很好，出口增长明显 

据我们调研了解，目前市场交易出口增长明显。2010 年 1至 9

月份，受国际国内市场需求增长推动，中国轻纺城市场回暖趋势明

显，整体营销量价攀升。1 至 9 月份中国轻纺城市场群成交额达到

487.71 亿元，同比增长 16.6%。其中面料市场 282.85 亿元，同比增

长 16.9%；原料市场 204.86 亿元，同比增长 16.1%。截至 9 月底，

有全球 220 多家企业在中国轻纺城设立常驻机构，外商常驻轻纺城

有 3000 多人，外贸成交额平均每月在 1.6 亿美元以上。全球市场明

显回暖带动了绍兴县的出口，特别是 2010 年 7 月份美国市场回暖明

显，7 月份绍兴县出口美国市场数额已经从第五升至第一。其次，

受原料价格上涨影响，出口产品价格也有了明显上涨。另外，国外

买家在“去库存化”后，又纷纷进口产品沽货待售，这些客观原因

都促使绍兴县自营出口额呈增长走势。 

 

预计 2010 至 2012 年，公司将分别实现营业收入 2.92 亿、3.22

亿和 3.24 亿，综合毛利率为 56.05%、57.32%和 57.35%。 

预计 2010 年-2012 年，公司分别实现归属母公司股东的净利润

-0.30 亿、0. 88 亿、1.01 亿，EPS 分别为-0.05 元、0.14 元、0.16

元。 

我们维持公司‘买入’评级。 
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财务预测           
 

 

 

 

 
 

 

单位 百万元 

利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 

     营业收入 
281.31  291.71  321.82  324.49  

   货币资金 
244.72  320.88  354.00  356.94  

  减: 营业成本 
111.85  128.21  137.35  138.39  

   应收和预付款项 
92.12  104.71  540.35  545.92  

     营业税金及附加 
42.11  43.67  48.18  48.58  

   存货 
668.15  690.00  50.00  50.00  

     营业费用 
0.81  0.79  0.90  0.97  

   其他流动资产 
37.50  55.00  55.00  55.00  

     管理费用 
33.39  27.13  30.96  32.94  

   长期股权投资 
649.94  649.94  649.94  649.94  

     财务费用 26.59  34.01  25.27  11.59     投资性房地产 2258.13  2181.54  2104.94  2028.34  

     资产减值损失 
39.19  15.00  0.00  0.00  

  固定资产和在建工程 
180.36  287.45  291.05  292.64  

  加: 投资收益 32.92  -60.00  23.00  26.00    无形资产和开发支出 0.03  0.01  0.00  0.00  

     公允价值变动损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

   其他非流动资产 
84.06  83.53  83.48  83.44  

     其他经营损益 
0.00  0.00  0.00  0.00  

   资产总计 
4215.03  4373.07  4128.77  4062.22  

     营业利润 
60.29  -17.09  102.16  118.02  

   短期借款 
704.00  731.51  326.49  61.54  

  加: 其他非经营损益 
8.36  0.00  0.00  0.00  

   应付和预收款项 
1999.28  2085.29  2183.63  2287.03  

     利润总额 
68.65  -17.09  102.16  118.02  

   长期借款 
102.00  20.00  20.00  20.00  

  减: 所得税 
19.86  10.73  19.79  23.01  

   其他负债 
55.65  210.00  190.00  190.00  

     净利润 
48.79  -27.82  82.37  95.02  

   负债合计 
2860.94  3046.80  2720.12  2558.56  

  减: 少数股东损益 
-20.21  1.89  -5.59  -6.45  

   股本 
618.78  618.78  618.78  618.78  

归属母公司股东净利润 
69.00  -29.70  87.96  101.47  

   资本公积 
404.19  404.19  404.19  404.19  

现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E    留存收益 
257.64  227.93  315.90  417.36  

  经营性现金净流量 
79.93  319.88  460.74  273.74  

 归属母公司股东权益 
1280.60  1250.90  1338.86  1440.33  

  投资性现金净流量 
-239.82  -162.51  -7.00  -4.00  

   少数股东权益 
73.49  75.37  69.78  63.33  

  筹资性现金净流量 109.07  -81.21  -420.63  -266.80   股东权益合计 1354.09  1326.27  1408.64  1503.66  

现金流量净额 
-50.82  76.16  33.12  2.94  

 负债和股东权益合计 
4215.03  4373.07  4128.77  4062.22  

数据来源：公司数据及方正证券研究所               
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6 个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6 个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 
增持：预期未来 6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6 个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 

 

 北京  

地址： 
北京西城区阜外大街甲 34 号方正证券大厦 8 楼

（100037）  
 

电话： (8610)68584803  

传真： (8610)68584803  

网址： http://www.foundersc.com  

E-mail： yjzx@foundersc.com  

 长沙 杭州 

地址： 
湖南省长沙市芙蓉中路二段 200 号华侨国际大厦

24 楼（410015） 

浙江省杭州市平海路 1 号方正大厦 4 楼

（310006）  

电话： (86731)85832274 （86571）87782600 

传真： (86731)85832380 （86571）87782600 

 

http://www.foundersc.com/

