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事    项 

10 年公司实现营业收入 117,699.82 万元，同比增长 53.84％；归属于母公司

的净利润为 7,676.89 万元，同比增长 96.93%。摊薄每股收益为 0.28 元；11

年 1 季度净利润同比增长 160%-200%。 

主要观点 

1、收入高于预期，净利润低于预期 

公司收入高于预期，主要是羊绒纱收入高于预期，净利润低于我们预期，主要

是我们预期的毛利率偏高，实际毛利率为 20.91%，而我们的预期毛利率为

24%。其中的偏差主要是预期的羊绒纱和羊绒衫毛利率偏高。10 年公司收入

和净利润增长主要是来源于过去一年羊绒价格上升和销量增长，公司也如期迎

来了业绩拐点。 

 

11 年 1 季度净利润同比增长 160-200%，估计每股收益为 0.06-0.07 元。公司

发展趋势基本符合我们的预期。1 季度业绩增长除了产品价格上升之外，公司

纱线一般是年底接单，1-7 月份是交单期所以收入增加。 

 

2、量增——两公司合并报表 

因公司 2010 年度全年均纳入合并英国邓肯有限公司，新增 340 吨羊绒纱；10

年 1 月 29 日集团 360 吨羊绒纱资产过户到上市公司。所以 10 年公司羊绒纱

产能扩大 700 吨。 

 

11 年纱线接单量已超过产能。未来公司的纱线和羊绒衫需求量在不断的增加，

促使公司通过定增提升原绒收购能力以及无毛绒加工库存能力。公司将投建多

组份特种纤维高档纺织品纺纱技改项目，主要是 720吨粗纺和 260吨精纺纱线。

项目建设期为 17 个月，估计将在 12 年 6 月建成投产；公司非公开增发的 5000

吨羊绒采购及初加工项目将于 11 年 5 月份建成投产，届时公司的原料采购和

控制能力将进一步提升，公司的各项业务将获得进一步均衡和匹配。  

 

3、价升——供应减少需求增加的结果 

随着国内、国际羊绒市场的逐渐回暖，公司各类羊绒产品价格随之上涨，销售

数量、销售额较上年度均有较大幅度提升，其中羊绒纱线的销售较上年增加

135.82%。我们在以往的报告中已经分析过羊绒涨价的因素主要来自供应减少

和需求增加。并且认为增加供应的周期将在 3 年左右，未来两年羊绒价格继续

上涨的可能性极大。目前羊绒价格维持稳步上升，折合成无毛绒价格为 90 万

元/吨左右。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 27800 

流通 A 股/B 股(万股) 12900/0 

资产负债率(%) 80.89 

每股净资产(元) 1.64 

市盈率(倍) 49.97 

市净率(倍) 8.41 

12 个月内最高/最低价 19.45/10.23 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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4、盈利预测和建议 

我们依然看好公司垄断上游拓展下游的策略，公司在原绒采购上的控制力进一步加强，营销

网络的铺开也将进一步提升公司羊绒衫的盈利能力。公司年底原材料库存为 6.41 亿元，同

比略有增长，当然低价库存的故事基本结束，但仍可预期公司在原料控制上的决心和努力；

10 年菲洛索菲品牌合计 37 家店，收入约 3000 多万元，基本达到盈亏平衡。根据谨慎原则，

我们下调 11 年综合毛利率为 22%，下调 11-12 年每股收益为 0.52 和 0.86 元，未来依然是价

升量增带来业绩增长，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

内销市场建设将带来较大的费用；羊绒价格的波动。 

 

图表 1  原料库存维持高位（百万元） 
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资料来源：华创证券 

 

图表 2  10 年收入和净利润大幅提升  图表 3  盈利稳步提升 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1701 1635 2086 2597 营业收入 1177 1660 2367 3142 

现金 105 322 686 1161 营业成本 931 1312 1846 2444 

应收账款 331 260 275 289 营业税金及附加 5 7 9 13 

其它应收款 24 21 21 22 营业费用 49 76 107 141 

预付账款 59 92 80 77 管理费用 58 91 121 160 

存货 1181 938 1021 1047 财务费用 83 40 45 45 

其他 2 1 2 2 资产减值损失 13 4 5 8 

非流动资产 524 489 456 429 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 425 389 353 317 营业利润 38 130 234 332 

无形资产 37 41 47 55 营业外收入 44 50 50 50 

其他 60 57 55 56 营业外支出 2 5 5 5 

资产总计 2224 2123 2542 3026 利润总额 79 175 279 377 

流动负债 1613 1331 1443 1564 所得税 4 31 42 57 

短期借款 1307 1057 1126 1163 净利润 75 143 237 320 

应付账款 209 119 144 158 少数股东损益 -2 -2 -1 -2 

其他 97 154 173 242 归属母公司净利润 77 145 239 322 

非流动负债 186 224 293 336 EBITDA 159 207 317 415 

长期借款 160 212 277 318 EPS（元） 0.28 0.52 0.86 1.16 

  其他 26 13 17 18      

负债合计 1799 1555 1737 1900 主要财务比率     

少数股东权益 17 15 13 12  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 249 332 332 332 成长能力     

资本公积金 129 46 46 46 营业收入 53.8% 41.0% 42.6% 32.7% 

留存收益 39 185 423 745 营业利润 31.2% 245.5% 80.4% 41.7% 

归属母公司股东权益 409 554 792 1114 归属母公司净利润 96.9% 89.1% 64.3% 35.0% 

负债和股东权益 2224 2123 2542 3026 获利能力     

     毛利率 20.9% 21.0% 22.0% 22.2% 

现金流量表     净利率 6.5% 8.7% 10.1% 10.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 18.8% 26.2% 30.1% 28.9% 

经营活动现金流 15 479 280 446 ROIC 6.3% 9.1% 15.4% 21.8% 

净利润 75 143 237 320 偿债能力     

折旧摊销 38 38 38 38 资产负债率 80.9% 73.2% 68.3% 62.8% 

财务费用 83 40 45 45 净负债比率 83.20% 82.35% 81.58% 78.94% 

投资损失 -0 -0 -0 -0 流动比率 1.05 1.23 1.45 1.66 

营运资金变动 -174 263 -42 42 速动比率 0.32 0.52 0.74 0.99 

其它 -6 -5 2 0 营运能力     

投资活动现金流 -287 -5 -7 -9 总资产周转率 0.60 0.76 1.01 1.13 

资本支出 287 0 0 0 应收帐款周转率 4 6 9 11 

长期投资 -0 0 0 0 应付帐款周转率 5.93 7.98 14.01 16.18 

其他 -1 -5 -7 -9 每股指标(元)     

筹资活动现金流 262 -256 91 38 每股收益 0.28 0.52 0.86 1.16 

短期借款 292 -250 69 37 每股经营现金 0.05 1.44 0.84 1.34 

长期借款 7 52 65 41 每股净资产 1.23 1.67 2.39 3.36 

普通股增加 83 83 0 0 估值比率     

资本公积增加 -83 -83 0 0 P/E 49.29  26.54  16.05  11.90  

其他 -37 -59 -43 -40 P/B 8.41 8.27 5.78 4.11 

现金净增加额 -19 218 364 474 EV/EBITDA 33 25 17 13 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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