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调研简况。2011 年 3 月 1 日，我们到福建晋江调研了浔兴股份，并实地考察了浔兴股份在晋江的精密金属拉链生产流水

线。 

简评和投资建议。近期调研中，我们对“泉州模式”有了更为直观的认识，泉州晋江地区企业产业链分工明晰，优势互补。

在这样的背景下，我们认为，较一般中间产品生产型企业来说，浔兴股份和泰亚股份具备了一个共同优势，即在下游需求

旺盛、中间产品占下游成品成本不大以及公司具备了一定技术壁垒 3 个前提下，公司的议价能力较强，可以较大程度转嫁

成本。然而，我们也认为，生产制造业的属性也决定了公司毛利率涨幅可能较为缓慢，在下游需求稳定的前提下，产能瓶

颈和原材料价格下滑都会限制企业的盈利增速。 

2011 年 2 月 28 日，浔兴股份公布了 2010 年业绩快报，公司实现收入和净利润分别为 102164.61 万元和 5298.40 万元，

较去年分别同比增长了 34%和 70%，实现每股收益 0.34 元，基本符合我们之前 0.35 元的预测。在 2010 年 12 月 29 日的

《浔兴股份调研简报：业绩拐点，或跃在渊》报告中，我们已对拉链行业的发展概况、业内竞争格局，以及公司精密金属

拉链技术的突破和股权激励实施进行了分析，公司 2010 年净利润的大幅增长也如约而至。 

目前市场的担心在于，经历了 2010 年高速增长后，公司的业绩是否仍能保持持续快速增长。我们认为，未来公司的成长

性可以体现在 3 个方面：（1）精密金属拉链技术的应用；（2）东莞、成都、天津三个新公司的产能利用率提升；（3）随着

公司销售规模突破 10 亿，规模效应显现，销售增长将带来更高的利润增长速度。其中，主要看点在于“精密金属拉链”

的成长性。 

我们分析，目前金属拉链的壁垒在于专利，YKK针对现有成型金属拉链申请了较多专利，常规产品若想绕开专利限制较为

困难，因此浔兴只能另辟蹊径，开拓金属拉链的新产品。而新产品开发需涵盖从设计、调置设备到产品推广，整个进度较

为缓慢。未来随着公司销售加大推广力度、新客户（如森马、绫致等）带来订单量的增长，预计金属拉链销售增速可以提

高到 20%左右。此外，高档精密拉链专业性能更高，质量上更有保障，未来市场空间较大。 

根据公司 1 月份期货套期保值业务的公告，“2010 年公司产品中使用铜、锌合金合计达 6500 吨，涤纶丝、聚酯切片达 10905
吨。公司预计 2011 年拉链销售业务将有一定增长，预计铜、锌合金全年用量达 11000 吨以上，涤纶丝、聚酯切片达 14000
吨以上。”我们可以测算出，公司铜、锌合金使用量增长了 69%，涤纶丝、聚酯切片使用量增加了 28.4%，由此我们推断

未来公司产量最高增速可达 30-40%；此外，由于公司固定资产占比较高，理论上应该具备产能利润率提升带来更高利润

弹性的可能。 

我们预计，公司 2011 年收入仍能维持 20%左右的增长，从而带动净利润增速在 40-50%。我们维持之前的盈利预测，即

2011-2012 年每股收益分别为 0.50 元和 0.70 元，公司目前股价对应 2011-2012 年PE分别为 29 和 21 倍，低于行业平均

水平（35 倍左右），考虑到 11-12 年仍有 40%以上的净利润增速，我们给予公司 17.5 元的 6 个月目标价（对应 2011 年

35 倍PE）并维持“买入”评级。 

风险因素。（1）出口市场弱化；（2）市场走弱强势个股补跌可能。 

 

 

证券研究报告

纺织服装-辅料

上上市市公公司司调调研研简简报报  

 

买 入 维持 2011 年 3 月 4 日
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调研简况及分析。 

1. 拉链行业目前发展概况。我们认为，目前拉链行业正在经历两个过程，即（1）进口替代；（2）行业整合。这两个过程

都会加速龙头企业规模扩张的进程。2009 年，我国拉链行业的市场容量约为 340 亿，行业集中度极低，全国约有 2000 多

家拉链企业，其中：收入规模上亿的约有 10 家：作为龙头企业的浔兴股份 2010 年收入超过 10 亿，伟星股份的拉链部分

约有 4 亿，东龙、福兴均在 3-4 亿，驰马约为 1.8 亿，KEE 约为 1.6 亿；而世界高端拉链巨头 YKK 规模约为 120 亿，2010
年在中国的销售规模约为 30 亿。  

2. 公司的精密金属拉链技术。在前期报告中，我们提到了我国和日本 YKK 的主要竞争差异在高端领域，即金属拉链。YKK
生产金属拉链的设备不对外销售，但浔兴通过自主研发突破了精密金属拉链的技术壁垒。 

我们认为，目前公司精密金属拉链和日本YKK对比来看，在技术上基本差别不大，金属拉链和尼龙拉链分别可达到与

YKK88%和 95%的相似度，而价格仅为YKK的 40-50%，但较YKK新近推出的中低端品牌雅可拉链要略高。然而，雅可拉

链本是YKK作为压制中等规模企业上升空间的手段，采用的是代工方式，质量问题较多，从而性价比低，竞争力并不高。 

从目前来看，公司金属拉链的销售增速仍较慢，我们估计这部分的收入规模约在 2000-3000 万元，占总收入比例不足 3%，

毛利率约在 30-40%。我们分析，公司金属拉链增速慢的主要原因有 2 个方面： 

（1）YKK的专利障碍。我们认为，目前金属拉链的壁垒在于专利问题，YKK针对现有已成型金属拉链申请了较多专利，

常规产品若想绕开专利较为困难，因此浔兴只能另辟蹊径，开拓金属拉链的新产品；而新产品开发需涵盖从设计、调置设

备到产品推广，整个进度较为缓慢。 

航空拉链是公司推出的新产品之一，是专门为中国首批战斗机女飞行员服装研发设计的高科技拉链产品，应用最先进的金

属方牙技术，具有超强的抗盐雾能力，确保战斗机飞行员在极端恶劣环境下使用；航空拉链需要 40 道工序来保证质量，

技术含量较高，从而毛利率也较高，我们预计航空拉链的毛利率可达 80%。但我们也认为，目前来看航空拉链市场容量相

对较小，但由于高档精密拉链专业性能更高，质量上更有保障，未来市场空间较大。 

（2）销售团队规模小。我们在前期报告中对比过浔兴和伟星销售模式上的差异。我们认为，这主要是由于公司在初设时

采取的模式不同。浔兴是做码装拉链出身，主要依靠经销商模式，而伟星从一开始就设立了办事处，销售团队规模约为浔

兴的 1 倍。这就使得浔兴的收入增长幅度相较伟星显得较慢。未来随着公司销售加大推广力度、新客户（如森马、绫致等）

带来订单量的增长，预计金属拉链销售增速可以提高到 20%左右。 

3. 公司产能情况。目前公司有五大生产基地，我们对其各自理论产能进行了估计：福建基地约 9 亿产值，上海基地约 5-6
亿产值，成都和天津由于厂房尚未完全建成，合计约 2 亿，新建的福建工业园区预计今年 3 月可投产，产值约 2 亿。 

我们在前期报告中也提到过，“拉链存在淡旺季的因素（一般每年 4-7 月为旺季），产能利用率也随之出现波动：在旺季产

能利用率基本可以达到 100%，而在淡季时除了福建浔兴和上海浔兴能达到 80%之外，其余三地生产基地全年综合产能利

用率基本只达到 50%。”我们预计，公司将通过开拓南美市场、淘汰一部分低毛利订单客户、在淡季生产标准化产品等措

施平滑产能利用率的波动。 

我们认为，形成公司产能利用率淡旺季的一个主要因素在于公司的差异化竞争模式。YKK的产品更为标准化，设备自动化

率也更高，基本不存在淡旺季之分；而相较YKK浔兴的一个优势在于，能够满足下游服装的个性化需求，即接受一些小批

量的订单，从而服装的淡旺季一定程度上决定了公司生产的淡旺季。 

正缘于这种小批量、个性化订单的特点，我国拉链行业仍无法做到完全的机器替代人工，则制约公司产能的一个主要瓶颈

就是劳动力。而市场的一个担心恰恰在于人工成本的上升、以及“民工荒”对公司产量的影响。我们估计，公司目前本部

与 4 家分公司员工共有 6300 多人。一方面，为吸揽员工返工，公司提高了工资和福利水平，通过提高效率来提高工人收

入（产量超过计件部分 15%的可以提成）。我们预计员工平均工资在 2400 元/月，全年员工工资约为 1.8 亿元。我们分析，

由于公司工资较行业平均水平高，行业平均返工率约为 50-60%，而公司返工率可达到 90%以上。另一方面，公司也会加

大设备自动化的力度。 

根据公司 1 月份期货套期保值业务的公告，“2010 年公司产品中使用铜、锌合金合计达 6500 吨，涤纶丝、聚酯切片达 10905
吨。公司预计 2011 年拉链销售业务将有一定增长，预计铜、锌合金全年用量达 11000 吨以上，涤纶丝、聚酯切片达 14000
吨以上。”我们可以测算出，公司铜、锌合金使用量增长了 69%，涤纶丝、聚酯切片使用量增加了 28.4%，由此我们推断

未来公司产量最高增速可达 30-40%。 

4. 公司议价能力。由于拉链在服装、箱包等的成本占比不大，但决定了下游产品的定位档次，所以一般下游客户可以接受

公司的提价。我们估计，条装拉链一般每年可提价 2 次，每次提价 10-15%左右。公司在 2010 年 11 月已将条装拉链提价

15%，锁定了今年春夏两季价格；预计在原材料和人工成本继续上涨的趋势下，今年秋季公司至少仍可提价一次。 



                                         上市公司调研简报·浔兴股份（002098） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

3 

此外，在部分产品上，公司已占据寡头垄断地位，以隐形拉链举例，公司的市场占有率已达到 60%，和另一家寡头三立拉

链合计占比 90%，在这样的市场格局下，提价并不困难。 

表 1  浔兴股份损益表盈利预测 

  2008 2009 2010 2011E 2012E

营业总收入（万元） 86132 75981 102165 122678  152312 

同比增长（%） 0.09 -11.79 34.46 20.08  24.16 

营业总成本（万元） 83552 71434 94231 112026  138142 

      营业成本（万元） 68145 57130 75602 89555  109665 

          营业成本/营业收入（%） 79.12 75.19 74.00 73.00  72.00 

      营业税金及附加（万元） 104 85 114 137  170 

          营业税金及附加/营业收入（%） 0.12 0.11 0.11 0.11  0.11 

      销售费用（万元） 4826 5009 7152 8833  11271 

          销售费用/营业收入（%） 5.60 6.59 7.00 7.20  7.40 

      管理费用（万元） 6551 6283 8480 10550  13556 

          管理费用/营业收入（%） 7.61 8.27 8.30 8.60  8.90 

      财务费用（万元） 3926 2926 2304 2314  2897 

      资产减值损失（万元） 932 488 579 637  583 

非经营性净收益（万元） 0 0 0 0  0 

营业利润（万元） 1648 4059 7007 10652  14170 

同比增长（%） -80.50 146.30 72.63 52.02  33.03 

营业外收入（万元） 1357 432 181 581  581 

营业外支出（万元） 57 173 233 280  348 

利润总额（万元） 2949 4318 6955 10953  14403 

同比增长（%） -69.43 46.42 61.07 57.48  31.50 

所得税费用（万元） 685 873 1118 1728  2315 

有效所得税率（%） 23.23 20.22 16.07 16.07  16.07 

净利润（万元） 2263 3445 5837 9225  12088 

同比增长（%） -67.89 52.23 69.44 58.04  31.04 

净利润率（%） 2.63 4.53 5.71 7.52  7.94 

归属于母公司所有者的净利润（万元） 2094 3111 5298 7748  10916 

同比增长（%） -67.69 48.57 70.31 46.23  40.89 

少数股东损益（万元） 169 334 567 837  1172 

摊薄每股收益（元） 0.14 0.20 0.34 0.50  0.70 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

相关报告： 

浔兴股份调研简报：业绩拐点，或跃在渊 20101229 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


