
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

华斯股份（002494.SH）调研纪要 

-俄罗斯市场为明年业绩释放最大看点 

公司调研动态             评级：增持（首次）                2010.11.26

 

 
 

 
 

 

www.xcsc.com 

重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其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
些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等 

： 

 
 

 
 

 
 
 

家电板块最近一年走势

湘财证券研究所 

纺织服装行业 

吴骁宇 
Tel: 021-68634510-8227 

E-Mail: wxy2898@xcsc.com 

 

刘正 
Tel: 021-68634510-8078 

E-Mail: lz2941@xcsc.com 

 

 

基本数据_2010/11/25 
总市值(亿元)：                          37.23

流通 A股市值(亿元)：                7.48

总股本(亿股)：                            1.14

流通 A股股本(亿股)：                0.23

PE_TTM：                                  99.59

PE_11E:                                      54.00

PB：                                            14.13

注：以上数据为一致预期 

 

公司相对大盘表现 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

 

事件  

   近日我们对华斯股份（002494.SZ）进行了调研，和公司总裁、保荐人、董秘以

及财务总监等就公司经营情况以及未来发展规划进行了深入讨论。 

投资要点   

   俄罗斯市场是公司明年业绩释放的最大看点。在俄罗斯人眼中，裘皮服装不仅

可以彰显富贵，而且是生活的第一需要：由于冬季漫长而寒冷，购买裘皮服装是

俄罗斯人继住宅、汽车之后的第三大需求，有超过 75%的俄罗斯人冬季喜欢穿裘

皮大衣。俄罗斯至今仍是全世界最大的裘皮消费国之一，销售额以每年 25%左右

的速度增长。但就是这样的一个裘皮制品消费大国,每年能够自行生产的裘皮制品

只有 10%,其他均要依靠进口。在国际裘皮服装市场中，欧洲、北美部分由香港公

司占领（公司在欧洲市场增速将保持稳定；美国由于经济危机以及消费习惯等问

题，也非公司未来 2‐3 年的发展重点），高端市场由欧洲公司把持，只有俄罗斯

把这片空白市场留给了中国人。随着俄罗斯经济的复苏，当地治安以及清关等问

题逐步得到解决，对于公司来说实则利好。由于一直采用正规入关程序，公司自

有品牌“怡嘉琦”在当地市场知名度迅速提高，销售金额从 07年的 400万元飙升到

09 年的 8900 万元，10 年预计仍将保持高速发展，预计增速在 60%以上。在俄罗

斯市场，公司目前和十几个经销商进行合作，由他们代理销售，目前市场份额仅

为 1%，未来提升空间巨大。裘皮服装不同于普通服饰，一看 logo就知道品牌，消

费者更为注重的是产品品质以及款式，即保暖性和时尚性并存。现在很多高端国

外企业的销售模式都是通过中国生产再贴上自己的牌子来销售，在品质相同且价

格是国外大牌的 1/2甚至 1/3时，我们认为随着消费者越来越注重产品的性价比，

俄罗斯市场将成为公司近两年业绩释放的最大看点。 

   公司在业内具有极高的美誉度。由于裘皮行业很小，因此口碑成了裘皮公司发

展的重要砝码。公司由于产能瓶颈推掉很多客户，间接损失了大量订单。不过由

于公司生产工艺在国内属于最高级别，因此在产能释放后很多中高端客户还是会

继续和公司合作。目前世界裘皮协会会员只有二三十个人，公司总裁贺素成（30

岁）是协会中年龄最小的会员。通过生产厂房的参观我们认为要把裘皮公司做好，

没有 4、5年从最底层开始磨练的经验是不可能成功的。从这一点来看，我们认为

华斯股份新老交替如此顺利时非常难得的。华斯的公司文化也值得关注，“进入华

斯，就是一家人”，由于有许多来自全国各地的员工，因此在员工的生活环境上，

公司都按照当地习惯为他们配备厨师，宿舍等配套服务，让员工可以更安心地工

作，公司人员的流动性在业内也是最低的。裘皮服装单价高，要求公司不允许有

一件次品。由于原材料价值也很高，为了防止原材料流失，公司在生产环节都采

取追踪制，一旦发现哪件衣服没做好，立刻就可以追问到某个环节的生产工人。
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对于产品生产极为严格的把控才造就了华斯如今的美誉度。另外，公司一般都通

过参加一年两次的北京和香港的裘皮展来推广自己的产品，但很多老客户为了能

抢先一步防止被退单，都会亲自到工厂提前下订单。 

   超募资金用途仍在商讨中。公司上市计划募集资金 2.60亿元，实际募集资金净

额为 5.85亿元，超募资金为 3.25亿元。对于超募资金的用途，公司目前还没有一

个详细规划。 

   裘皮服装精深加工技改项目以及生产基地项目建设进展有序。目前是公司经营

淡季，为不影响企业正常生产，土建工程施工阶段已经开始实施。我们预计到明

年年底公司新建产能将充分释放，折将有效缓解公司目前因产能不足推掉许多订

单而造成的损失。 

   具有国内最有经验、人数最多的原材料采购团队。华斯采用“公司‐基地‐农户”

的采购模式，拥有 80多人的采购团队，以买生皮为主，国内其他裘皮公司都采购

熟皮为主。采购生皮一方面可以降低成本，另一方面用生皮生产的产品可以达到

最接近预期的效果，而通过熟皮直接加工的产成品容易产生颜色及品质偏差。由

于公司常年采购量大，且都以现金支付为主，所有养殖户都愿意同公司合作，保

证了公司原材料的稳定供应。 

   期间费用将保持稳定。上市后公司资金压力得到极大缓解，因此财务费用率会

逐步降低。在扩产以及国内市场开拓的情况下，公司会积极尝试多种广告方式打

造自主品牌、扩大市场份额，销售费用将有所提高。不过公司仍将以参加裘皮展

览作为最主要的营销渠道。另外，公司平时主要通过电话、传真、电子邮件以及

不定期回访等方式与客户沟通，客户维护成本较低。公司国内外销售运费都由买

方负责，也省下了一大笔物流支出。因此我们预计未来销售费用率也将保持稳定。

从管理费用率来看，由于公司地处河北肃宁，当地消费水平不高，因此这一比率

也将基本保持稳定。预计三项费用率将总体保持在 8%左右的水平上。 

   原材料价格风险和汇率风险低。公司定位高，美誉度高，生产常年供不应求，

OEM/ODM 模式采用成本加成定价方式，OBM 模式采用自主定价方式，原材料价

格风险几乎可以完全转嫁。由于裘皮服装单价高，属于奢侈品中的高端产品，因

此汇率风险基本可以忽略不计，除非人民币在短时间内大幅升值，不过我们认为

其可能性微乎其微。 

   首次给予“增持”评级。考虑到俄罗斯市场是明年的最大看点，弹性高，其他

市场总体保持稳定发展，我们预测公司 10‐12年核心EPS1为 0.51/0.69/1.01元，对

应PE分别为 64/48/32 倍。我们认为公司的资源属性和A股上市公司潮宏基比较类

似，都属于小行业，空间大，消费者需要引导，对员工技能要求高。我们给予公

司 11 年 45‐50 倍的估值区间，合理估值在 31‐35 元。鉴于公司在俄罗斯市场销售

 
1 核心 EPS 为扣除非经营性和非经常性损益后的可持续性 EPS。 
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规模基数小，弹性非常高，其他市场我们也采取了较为保守的预测，而对超募资

金的合理规划以及OBM模式比重的进一步提高将使得公司盈利水平不断创出新高，

我们建议投资者在股价回调时应积极介入。 

   风险提示。产能达产低于预期；对流动资金要求颇高。 

 
盈利预测表 

营业收入（百万元） 2009 2010E 2011E  2012E

俄罗斯及周边国家  89  142  205    267 

欧洲  131  131  138    144 

东亚  70  74  77    81 

北美  3  3 3  3

国内  54  62  71    132 

Total  355  411  494    627 

YoY    15.76% 20.25%  26.91%

毛利（百万元）  2009 2010E 2011E  2012E

俄罗斯及周边国家     40  60    80 

欧洲     24  26    29 

东亚     13  15    16 

北美     1  1    1 

国内     24  32    61 

Total  69  101  133    187 

期间费用率     8.0% 8.2%  8.4%

所得税率     15% 15%  15%

核心净利润  33.35 57.82  78.27    114.17 

YoY     73.39% 35.36%  45.87%

总股本  113.5 113.5 113.5  113.5

核心 EPS  0.29  0.51  0.69    1.01 

数据来源：湘财证券研究所 

 

 

 

 

 



 

      
 

                                                  4                                            

 

www.xcsc.com 

2010-11-26                                    华斯股份(002494.SH)调研纪要 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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