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本报告导读： 
看好公司发展前景，认为公司经营模式转型及产品结构调整仍将持续，俄罗斯和中国内地

市场是未来主要看点。预计 10-12 年 EPS 分别为 0.48 元、0.64 元和 0.97 元，复合增长率

43.21%。“谨慎增持”评级，目标价 36 元。 

内容提要： 
关于裘皮行业： 

 总体规模小，多为世代传承的家族企业，其中以意大利最为知名。 
 典型的资金密集型行业，原材料占成本比重非常高，折旧及人工工资占

比几乎可忽略，受劳动力价格上涨的冲击小于其他类型的服装生产企业。

 原料具有非标准化的特点，采购及生产非常依赖经验及熟练度，具有一

定的进入壁垒，同时存在规模效应，我们认为未来行业集中度会提升。

 信誉、产品质量以及资金实力是裘皮企业竞争力的核心。 
 国人对于裘皮服装的消费刚刚起步，未来增长空间巨大。随着裘皮服装

设计时尚性的增强，消费群体也会不断扩大。 
 
关于华斯： 

 优质裘皮制造企业，行业龙头地位稳固； 
 地处原料集散地，地缘优势明显，原料供给充裕； 
 通过出口向内销转型、提高高附加值产品比例等措施提升综合毛利率；

 订单饱满，服装加工产能不足是增长瓶颈； 
 看好未来在俄罗斯以及中国内地市场的增长；预计到 12 年俄罗斯市场销

售额 2 亿，自主品牌国内销售额 1 亿元； 
 11 年收入利润增长一方面来自产品结构的继续调整，另一方面公司可能

利用富余的上游硝染产能增加皮张和面料的销售；12 年募投项目达产后

利润会有明显提升，皮张和面料的销售占比将下降； 
 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.48 元、0.64 元和 0.97 元，复合增长率 43.21%。

目前股价对应 10 年 69 倍、11 年 51 倍 PE，处于偏高水平，给予“谨慎增

持”评级，目标价 36 元。 
 

 

评级： 谨慎增持
 上次评级： 首次

目标价格： 36.00

 上次预测：

当前价格： 33.69

2010.12.01
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 28.00-34.90
总市值（百万元） 3,824
总股本/流通 A 股（百万股） 114/23
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0
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1. 华斯简介 
公司主要从事特种养殖动物毛皮深加工和裘皮服装、饰品的设计、研发和制造，主营业务范围包括了从农产

品初步处理到裘皮服饰销售的完整业务流程，是国内规模最大，产业链最为完整的裘皮企业。公司产品包括

裘皮服装、饰品、裘皮面料和裘皮皮张。产品以出口为主，辅以自主品牌内销。 
 
图 1 国内裘皮企业收入规模（2009 年） 

 
数据来源：公司公告 

 
07-09 年，公司收入与净利润复合增长率分别为 17.89%和 192.25%。10 年前三季度，公司完成销售收入 3.37
亿元，同比增长 14.91%；实现净利润 4515 万元，同比增长 35.34%，全面摊薄后每股收益 0.40 元。 
 

2. 裘皮行业特点 
裘皮行业总体规模小，多为世代传承的家族企业，其中以意大利最为知名。世界裘皮协会会员不到 30 人，

由全球五大裘皮拍卖行（芬兰、丹麦、北美、多伦多、圣彼得堡）老板以及最优秀的裘皮企业老板组成，华

斯总裁贺素成是世界裘皮协会最年轻的会员。  

 

裘皮行业是典型的资金密集型行业。以水貂服装为例，水貂原皮市场价格为 300 元左右一张，而一件服装平

均需要 20 张左右的貂皮缝制而成，这意味着水貂服装仅原材料成本就在 6000 元，与之相比，设备折旧以及

人员工资占比几乎可以忽略。因此，裘皮企业受劳动力价格上涨的冲击要小于其他类型的服装生产企业。 

 

裘皮行业的原材料主要是水貂、貉子、狐狸、獭兔等动物的原皮，具有非标准化的特点，采购以及生产非常

依赖经验以及熟练度，会形成一定的行业进入壁垒。此外，由于一般服装都需要多张皮张拼接而成，而同一

件服装上使用的皮张需要保证颜色、毛质的一致性，这就要求裘皮生产企业首先要有一定的存货规模，其次

还要有完善的皮张分类分级管理体系。因此我们认为裘皮行业是存在规模效应的，大企业的竞争力明显强于

小企业，未来的行业集中度还会有提升。 

 

行业的特点还包括原材料采购主要针对零散农户，交易以现金为主；裘皮服装交易的参与主体少且相对固定

等，这些特点决定了对于裘皮企业而言，信誉、产品质量、以及资金实力是竞争力的核心。华斯贺总在调研

过程中也多次提到信誉是企业的安身立命之本。 

 

裘皮服装价格普遍在万元以上，属于典型的奢侈品。我们尤其看好国内的奢侈品消费前景，而与名包、名表

等相比，国人对于裘皮服装的消费还刚刚起步，未来增长空间巨大。此外，随着工艺技术的改进以及观念的

转变，裘皮服装开始摆脱原来单一的御寒功能，越来越多的时尚性元素被添加进来；适用于春秋季的裘皮服

装产品也不断被开发，打破了裘皮服装只适用于寒冷地区冬季的局限。我们认为这些将有利于裘皮服装潜在
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消费群体的扩大。 

 

3. 地处原材料集散地，地缘优势明显 
公司所在地河北省肃宁县被称为“中国裘皮之都”。根据肃宁县政府网站介绍，皮毛产业是肃宁县的第一立

县主导产业，形成了集皮毛动物养殖、市场集散、原皮硝染、裘皮加工、制衣质件、成衣销售、出口创汇于

一体的完整产业链，全县平均每 7人中就有 1人从事皮毛行业，5万多人依靠皮毛业发家致富。 

 

肃宁全县年出栏千只以上的貂、狐、貉等珍稀毛皮动物养殖场 54 家，养殖专业村 38 个，养殖户 4000 多户；

04 年全县出栏貂、狐、貉等珍稀皮毛动物 105 万只，獭兔 156 万只。当地的尚村皮毛交易市场是国内最大的

生皮交易市场和裘皮原料供应集散基地，市场日均交易人数 3万，旺季日交易各种粗细皮十万张左右，年交

易额 40 亿元，裘皮年交易量占全国的 60%-70%。新建成的中国裘皮之都商城建筑面积 12.8 万平方米，是国

内最大的裘皮服装交易市场。 

 

我们实地调研了尚村毛皮交易市场和裘皮之都商城，调研时正赶上毛皮交易市场的逢农历初九的大集，市场

外连车位都很难找到，占地 187 亩的交易市场内水貂皮 30 张一捆、狐狸皮 10 张一捆堆放在地上，狭窄的通

道内挤满了农户和客商，通行都十分困难，可见交易之火爆。裘皮之都商城内大约有 200 家商户，包括了本

地和外地品牌，可能由于工作日的关系，商城内的客流量不是很大。 

 

通过调研了解到，目前水貂等特种动物养殖的利润率比较高，农户的积极性也很高，市场供给充足；而华斯

规模大、信誉好，资金充裕，在收购市场上处于绝对的主导地位，可以采购到足够的原皮以满足生产经营的

需要，我们认为原材料不会成为公司发展的瓶颈。 

 

4. 转型进行时 
公司 07-09 年利润增长远快于收入，主要原因是产品结构调整、经营模式转型带来的综合毛利率提升。07 年

公司综合毛利率 10.95%，09 年提升 8.38 个百分点至 19.33%，10 年前三季度进一步提升至 23%。其中，附加

值较高的裘皮服装占比由 07 年的 42.23%提升至 09 年的 69.53%；内销占比由 07 年的 8.67%提升至 09 年的

15.50%；OEM 出口比例由 07 年的 24.63%降至 19.61%；此外，公司产品中以价值较高的水貂皮为原材料的服

装比重大幅增加，而以獭兔皮等为原材料的服装比重有所下降。 

 

图 2 华斯股份毛利率变化情况 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券 
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图 3 华斯股份产品结构变化 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 

图 4 华斯股份各经营模式销售占比变化 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 

5. 需求旺盛，产能不足是增长瓶颈 
公司今年订单饱满，但因为服装加工产能不足无法全部生产，部分出口订单只能放弃。出于产品质量以及信

誉的考虑，公司不考虑进行委外加工。在订单供不应求的情况下，公司优先选择产品附加值较高的水貂皮订

单生产，因此 10 年水貂产品占比明显提升，产品均价、毛利率也都有提高。 

 

公司募投项目已开始建设，扩产比例约为服装 80%，饰品 50%；一年后达产，预计 12 年开始发挥效益。考虑

到公司目前的订单状况，我们认为募投项目达产后的需求无需担心。 

 

6. 中俄市场发展潜力巨大 
公司市场分为国内、俄罗斯、美国、欧洲和东亚。过去几年美国、欧洲和东亚市场销售保持稳定，俄罗斯和

国内市场增长很快，我们认为未来俄罗斯和国内销售依然是公司发展的主要方向。 

 

公司 07 年开始进入俄罗斯市场，主打自主品牌“怡嘉琦”，定位中高端，在俄罗斯当地通过十几家经销商以

及代理商销售。随着俄罗斯进口制度的日渐完善，中小企业纷纷被淘汰，行业集中度有提升，公司对俄罗斯

的出口也经历了快速增长，09 年对俄罗斯出口 8000 多万元，10 年上半年实现 6000 多万元。预计全年将超

过 1.4 亿元。占公司销售收入的 30%。 



                                                      华斯股份（002494） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 8 

 

俄罗斯天气寒冷，而且居民历来有消费裘皮的传统（据公司介绍俄罗斯无论贫富几乎人手一件裘皮大衣），

市场容量巨大，而俄罗斯自身的生产只能满足 15%的需求，进口依赖度非常高。俄罗斯市场上的裘皮品牌主

要来自中国和欧洲，华斯是其中最知名的国内品牌。与欧洲品牌相比，华斯的品牌影响力还有比较大的差距，

但质量和工艺上已无明显差别，而且成本更低，给经销商的盈利空间更大。目前华斯在俄罗斯的市场份额在

1%左右，我们认为未来提升空间很大，预计 2012 年公司对俄罗斯销售将突破 2亿元。 

 

公司的内销分两部分，一是通过每年两次的裘皮展向经销商销售，还有极少部分给国内品牌做 OEM；二是通

过自己的门店销售自主品牌“怡嘉琦”和“华斯迈莎”。目前来看，内销收入贡献还主要来自对经销商的销

售。 

 

“怡嘉琦”10 年在国内共开设了 4家直营店，分别位于北京、鞍山、银川等地。公司还计划利用募投资金在

北京、哈尔滨、大连、银川、重庆再开设 5家门店。裘皮服装渠道投资要明显大于其他服装种类，主要是铺

货成本高所致（公司举例 100 平方米门店陈列 200 件裘皮服装的铺货资金就需要 200 万元），但平效也更高

（假设 100 平方米门店每天销售 3 件貂皮服装，均价 1 万，则年销售收入为 3×1×365=1095 万元，平效接

近 11 万/平方米）。我们认为公司在 12 年自主品牌内销收入突破 1亿元的可能性是很大的。 

 

7. 盈利预测与投资评级 
公司 11 年没有新增产能，收入与利润增长一方面来自产品结构的继续调整，另一方面我认为公司可能会利

用富余的上游硝染产能增加皮张和面料的销售；12 年募投项目达产，公司收入利润会有较大幅度的增长，皮

张和面料的销售占比会回落。 

 

公司各模式、各产品类别的毛利率继续提升的空间不大，未来综合毛利率的提升仍将依赖于结构调整；此外

公司为高新技术企业，09-11 年适用 15%所得税率，考虑到当地政府对皮毛产业的扶持力度，我们认为这一

优惠税率可持续。 

 

基于以上假设，我们预计公司10-12年销售收入分别为4.17亿元、5.14亿元和6.75亿元，复合增长率23.82%，

净利润分别为 5467 万元、7227 万元和 1.1 亿元，复合增长率 43.21%，对应 EPS 分别为 0.48 元、0.64 元和

0.97 元。 

 

我们看好公司发展前景，认为公司的产品结构调整与经营模式转型仍将持续，综合毛利率还有提升空间；12

年募投项目达产后业绩会有较快增长；俄罗斯以及内地市场是未来的主要看点。但目前公司股价对应 10 年

69 倍、11 年 51 倍 PE，处于偏高水平，给予“谨慎增持”评级，目标价 36 元。 

 

表 1：华斯股份分类别收入预测 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

裘皮服装 

销量（件） 38415 66881 142640 139230 150000 212500 

单价（元） 2626 2682 1687 2200 2350 2560 

收入（万元） 10088 17937 24062 30631 35250 54400 

增长率  77.81% 34.15% 27.30% 15.08% 54.33% 

毛利率 20.37% 21.76% 23.97% 26.50% 27.20% 27.80% 

裘皮饰品 

销量（件） 58897 42873 126031 130634 144000 170000 

单价（元） 359 393 177 190 198 210 

收入（万元） 2112 1686 2233 2482 2851 3570 

增长率  -20.17% 32.44% 11.15% 14.87% 25.21% 

毛利率 5.97% 17.49% 16.03% 16.40% 16.80% 17.00% 
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裘皮面料 

销量（件） 121582 99466 66318 50000 65000 55000 

单价（元） 846 613 487 622 635 650 

收入（万元） 10291 6096 3233 3109 4128 3575 

增长率  -40.76% -46.97% -3.82% 32.74% -13.39% 

毛利率 4.86% 8.82% 9.33% 9.97% 10.00% 10.00% 

裘皮皮张 

销量（件） 67878 139414 204806 180000 300000 170000 

单价（元） 206 198 248 224 256 260 

收入（万元） 1399 2754 5078 4026 7680 4420 

增长率  96.85% 84.39% -20.71% 90.75% -42.45% 

毛利率 4.75% 7.65% 7.84% 7.89% 8.00% 8.00% 

其他 
收入（万元） 1684 991 935 1500 1500 1500 

毛利率  -41.12% -5.63% 60.35% 0.00% 0.00% 

总计 

收入（万元） 25574 29464 35541 41748 51409 67465 

增长率  15.21% 20.63% 17.46% 23.14% 31.23% 

毛利率 10.95% 16.89% 19.33% 22.10% 21.73% 24.48% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 
表 2：华斯股份利润表预测 

 2007 2008 2009 2010Q1-Q3 2010E 2011E 2012E 

营业收入  25574  29464  35541  33684  41748  51409  67465  

营业成本  22772  24488  28671  25937  32307  39464  49775  

毛利润 2801  4977  6871  7747  9441  11945  17690  

营业税金及附加 121  154  176  112  0  0  0  

销售费用  295  438  535  613  793  1028  1349  

管理费用  840  965  1357  1291  1628  1954  2564  

财务费用  1037  744  897  546  689  411  810  

资产减值损失 119  (39) (52) 191  200  100  100  

投资收益  84  12  291  0  0  0  0  

营业利润  474  2727  4247  4994  6131  8452  12868  

营业外收入  149  210  132  262  300  50  50  

营业外支出  5  78  3  1  0  0  0  

利润总额  618  2859  4377  5255  6431  8502  12918  

所得税 224  731  640  740  965  1275  1938  

净利润 394  2128  3737  4515  5467  7227  10980  

少数股东损益   (44) (12) (1) 0  0  0  0  

母公司所有者净利润 438  2140  3738  4515  5467  7227  10980  

总股本（万股） 8500  8500  8500  11350  11350  11350  11350  

每股收益 0.05  0.25  0.44  0.40  0.48  0.64  0.97  

数据来源：公司公告、国泰君安证券 
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资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的
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行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 
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投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的
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