
 

 

 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 1,581 1,956 2,151 2,410 

（+/-） 6.90% 23.73% 10.00% 12.00%

营业利润 75 438 169 215 

（+/-） -44.36% 483.49% -61.55% 27.54%

归属于母公司

的净利润 
71 360 136 172 

（+/-） -48.33% 406.40% -62.25% 26.45%

每股收益（元） 0.11 0.57 0.22 0.27 

市盈率（倍） 100 20 52 41 

 
 
总股本/已流通股（万股） 62911/33699 

流通市值（亿元） 30.13 

每股净资产（元） 6.31 

资产负债率（%） 42.50 
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华茂股份（000850）：产业、金融齐头并进                 中性（维持） 

当前股价：12.11 元 
纺织服装行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2010年公司实现营业收入19.56亿元，同比增长23.73%；

营业利润4.38亿元，同比增长483.49%；归属于母公司所

有者净利润3.60亿元，同比增长406.40%；基本每股收益 

0.57元，摊薄每股收益（扣除非经常损益）0.18元；分

配预案为每10股转增2股、送3股、派0.34元（含税）。 

 全部售出所持宏源证券股票获得大额投资收益。为落实

中国证监会2009年提出的“参一控一”的监管政策要求，

公司在报告期内售出所持有的全部1830万股宏源证券股

票，实现税后利润约2.22亿元，占净利润60%以上。目前

公司参股国泰君安及广发两家证券公司，符合监管要求。

 完善纺织产业链，控制上游成本。公司是具有悠久历史

的老牌纺织企业，主要产品为纱线和布。2010年由于纺

织行业产销两旺，同时下半年棉价上涨推动纱价及布价

相应较快上涨，公司毛利率连续四个季度提升，全年毛

利率15.96%，同比增加7.24个百分点。由于棉价及纱价

在年末受政策调整、投机冷却等因素逐渐回落，公司高

位购入的棉价可能将影响2011年的毛利率水平。为降低

未来原材料价格波动对利润的影响，公司决定向上游延

伸产业链，措施包括在新疆阿拉尔投资建设5万锭优质棉

纺和200台高档无梭织机项目，出资受让新疆库尔勒利华

棉业有限责任公司35%的股权。由于项目实施需要一定时

间，预计费用将有所增加。 

 继续推进金融资本运作，产业、金融互补。面对传统纺

织业逐渐步入衰退期的局势，很多纺织企业积极涉足金

融市场，华茂即其中一员。公司早先参股多家证券公司，

接着参与设立深圳市英泓瑞方投资合伙企业，成为其有

限合伙人，从而迈入风投行列；之后又通过设立全资子

公司安徽华茂产业投资有限公司使其作为股权投资平

台。公司发展思路与雅戈尔有所相似，即利用纺织业现

金回转快的优势进行资本项目投资，继而将在资本市场

获利的资金反哺传统纺织业，提升纺织科技水平，并继

续寻找新的投资项目。这对传统纺织企业来说是创新的

发展模式，但也同时对管理层在产业、金融的运营及融

合能力方面提出较高的要求。 
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 积极调整纺织产业发展战略，响应振兴规划。为抓住实施《皖江城市带承接产业转移示范区规划》带来的

历史机遇，公司以成立合营公司的形式投资建设400台高档色织生产线项目。同时，在报告期内公司继续对

安庆华维产业用布科技有限公司进行增资，该公司主要从事无纺布的生产和销售。 

 投资亮点：未来公司业绩波动可能更多受股权投资收益影响，建议密切关注公司二级市场抛售的动向、参

股公司上市进程以及股权投资项目获得更多进展的消息。 

 风险提示：棉价大幅波动的风险；参股的拟上市公司不能上市的风险；股权投资项目亏损较大的风险。 

 盈利预测：不考虑公司未来在资本二级市场出售参股公司股票或股权转让获得的投资收益，预计公司

2011-2012年的EPS分别为0.22元和0.27元，对应市盈率分别为54倍和45倍。维持公司的投资评级为“中性”。 

附表 1：持有上市、非上市金融企业、拟上市公司股权情况 

所持对象名称 
初始投资金额

(万元) 
持有数量(万股) 

占该公司股

权比例 

期末账面值

(万元) 
股份来源 

报告期损益

(万元) 

广发证券 5,000 5,723 2.28% 304,117 受让 2,048 

国泰君安证券股

份有限公司 
7,942 7,942 1.69% 7,942 发起 794 

徽商银行股份有

限公司 
7,870 6,499 0.79% 7,870 发起 650 

安庆振风典当有

限责任公司 
200 200 19.97% 200 发起 20 

注：按照增资协议，公司将投资 1715 万元认购国泰君安证券股份有限公司 1588 万股，增资手续尚在办理中。 
资料来源：公司年报；天相投顾整理 

附表 2：2010 年华茂产业公司投资项目（增资或收购方式） 
所投资公司名称 主营业务 涉足行业 出资金额（元） 占投资公司股份

北京格源天润生物技术有限公司 
生物产品的技术开发、

转让 
生物制品 1500 万 16.50% 

上海伊禾农产品科技发展有限公司 
食品销售管理（非实物

方式），企业管理咨询
食品 500万 3.45% 

重庆杜克高压密封件有限公司 
开发、生产、销售各种

密封产品 
机械 1500万 5.77% 

广州市科密电子有限公司 制造、销售电子产品 电子 2800万 3.50% 

博雅软银投资（北京）有限公司 
投资、投资管理、投资

咨询 
服务 3600万 12.48% 

广州国萃花卉交易有限公司 
花卉、苗木种植、销售；

园林绿化及工程设计
园林 612.5万 1.75% 

广州市汇萃花卉有限公司 花卉的批发、零售 园林 400万 12% 

汪清县龙腾能源开发有限公司 

油母页岩矿山开采、炼

油、发电、建材、稀贵

金属提取 

能源 2380万 3.46% 

资料来源：公司年报；天相投顾整理 

 



 

 
3 诚信源于独立，专业创造价值

证 券 研 究 报 告 ·年 报 点 评  

www.txsec.com 

附表： 华茂股份盈利预测（万元） 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E
一、营业收入 158,073 195,578 215,136 240,952
营业收入增长率 6.9% 23.7% 10.0% 12.0%
减：营业成本 144,283 164,361 187,599 209,628
毛利率 8.7% 16.0% 12.8% 13.0%
营业税金及附加 758 1,121 968 1,012
资产减值损失 615 207 200 200
销售费用 2,654 2,912 3,227 3,614
销售费用率 1.7% 1.5% 1.5% 1.5%
管理费用 5,438 6,548 7,530 7,951
管理费用率 3.4% 3.3% 3.5% 3.3%
财务费用 6,252 10,163 10,757 12,048
财务费用率 4.0% 5.2% 5.0% 5.0%
期间费用 14,344 19,623 21,514 23,613
期间费用率 9.1% 10.0% 10.0% 9.8%
投资净收益 9,439 33,566 12,000 15,000
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0
二、营业利润 7,512 43,833 16,856 21,498
营业利润率 4.8% 22.4% 7.8% 8.9%
加：营业外收入 431 3,343 800 800
减：营业外支出 9 318 100 100
其中：非流动资产处置净损失 9 185 0 0
三、利润总额 7,934 46,858 17,556 22,198
减：所得税 1,425 10,189 3,687 4,662
实际所得税率 18.0% 21.7% 21.0% 21.0%
四、净利润 6,509 36,669 13,869 17,537
净利润增长率 -52.6% 463.3% -62.2% 26.4%
归属母公司所有者的净利润 7,110 36,003 13,592 17,186
母公司净利润增长率 -48.3% 406.4% -62.2% 26.4%
净利率 4.5% 18.4% 6.3% 7.1%
少数股东损益 -601 666 277 351
基本每股收益(元) 0.11 0.57 0.22 0.27
摊薄每股收益（元） 0.06 0.18 0.21 0.27  

资料来源：公司年报；天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


