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基本资料 
上证综合指数 3057.33 

总股本(百万) 259 

流通股本(百万) 223 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.76 

资产负债率 32.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

伟星股份 -8.01 -0.18 -6.84 

上证综合指数 5.18 12.86 3.45 
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相关报告 
《伟星股份-纺织服装行业复苏将继续保证

公司未来增长》2010-10-24 
《伟星股份-上半年公司业绩大幅增长在情

理中》2010-8-11 
《伟星股份-一季度公司依靠营业外收入实

现业绩大增》2010-4-29 
 

伟星股份 002003 推荐

公司 2010 年业绩大增符合预期 

2010 年公司实现收入 18.29 亿元，同比增长 31.12%；实现净利润 2.56 亿元，同

比增长 48.47%。公司收入增长符合我们的预期，销售费用率和管理费用率降低使得公

司业绩增长幅度大于收入。虽然纺织服装复苏道路曲折坎坷，但我们仍然认为国内服

装产业处在触底回升过程中，作为服装辅料龙头，公司未来增长将继续得到保证。我

们继续给予公司“推荐”投资评级。 

投资要点： 

 下游需求拉动使得公司 2010 年收入大幅增长，符合我们的预期。2010 年公司实

现营业收入 18.29 亿元，同比增长 31.12%，符合我们的预期。公司收入增长主要

原因是募投项目投产使得纽扣产销规模实现增长（2010 年钮扣产品销售较上年同

比增长 38.4%）。公司收入增长更重要原因得益于 2010 年纺织服装行业复苏，下

游需求增加。 

 2010 年公司销售费用和管理费用的节省使得公司业绩增长幅度大于收入增长幅

度。2010 年公司实现利润总额 3.37 亿元，同比增长 51.35%；净利润 2.56 亿元，

同比增长 48.47%。公司业绩增长主要得益于销售费用和管理费用节省。公司 2010
年销售费用率（销售费用/收入）为 7.96%，同比降低了 0.34 个百分点，管理费用

率（管理费用/收入）为 9.53%，同比降低 0.55 个百分点。销售费用率和管理费用

率的降低使得公司业绩增长幅度大于收入的增长幅度。 

 未来下游行业复苏将继续保证公司未来稳定增长。纺织服装行业是周期性行业，

目前纺织服装产业正处在触底回升过程中，虽然复苏的道路曲折坎坷，但是这不

会改变行业的复苏趋势。因此在未来几年公司作为服装辅料龙头企业，将面临良

好的市场环境，公司业务量将继续保持增长，业绩也将继续稳定增长。 

 未来劳动力成本上升将对公司产生不利影响，但公司通过加大新产品推广力度，

促进企业转型升级，可将影响程度降到最低。公司作为劳动密集型生产企业，人

力成本对公司生产成本的影响较大。近年来，随着劳动力成本的不断上涨，导致

产品生产成本上升，进而影响公司产品的竞争力，但是公司通过加强新产品开发，

提高产品价格，优化生产、销售、流通等各个领域的信息化工具，改造现有产业

的运营模式，提高生产效率，促进企业转型升级，可以将影响程度降到最低。 

 我们继续给予公司“推荐”投资评级。经我们预测，公司 11-13 年 EPS 为 1.30、
1.78、2.48 元，对应 11—13 年动态市盈率为 16、12、8 倍。未来几年，公司基

本面将继续保持向好。我们继续给予公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：公司未来的市场竞争力将取决于公司转型升级的速度以及成功与否。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1829 2404  3195 4205 
同比(%) 31% 31% 33% 32%
归属母公司净利润(百万元) 256 336  460 642 
同比(%) 48% 31% 37% 40%
毛利率(%) 37.0% 35.5% 36.2% 37.0%
ROE(%) 21.7% 17.9% 19.7% 21.5%
每股收益(元) 1.23 1.30  1.78 2.48 
P/E 16.94 16.10  11.77 8.43 
P/B 3.68 2.88  2.31 1.82 
EV/EBITDA 16 11  8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 787  1209  1757 2493 营业收入 1829  2404  3195 4205 
  现金 275  566  909 1384 营业成本 1152  1551  2040 2649 

  应收账款 167  229  300 396 营业税金及附加 13  19  25 33 

  其它应收款 7  9  12 16 营业费用 146  175  240 313 

  预付账款 38  46  63 81 管理费用 174  216  293 383 

  存货 257  299  395 512 财务费用 9  5  -9 -18 

  其他 44  60  79 104 资产减值损失 4  4  4 4 

非流动资产 1009  1046  1071 1116 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 688  753  793 830 营业利润 331  434  603 841 

  无形资产 143  162  163 173 营业外收入 13  10  0 0 

  其他 178  131  116 113 营业外支出 7  4  0 0 

资产总计 1796  2254  2828 3609 利润总额 337  440  603 841 

流动负债 503  455  559 686 所得税 75  97  134 187 

  短期借款 121  0  0 0 净利润 262  342  469 654 

  应付账款 188  261  340 443 少数股东损益 6  6  9 12 

  其他 194  193  219 243 归属母公司净利润 256  336  460 642 

非流动负债 93  93  93 93 EBITDA 340  477  636 870 

  长期借款 93  93  93 93 EPS（元） 1.23  1.30  1.78 2.48 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 597  548  652 779 主要财务比率   

 少数股东权益 21  27  35 48 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 207  259  259 259 成长能力   
  资本公积 448  763  763 763 营业收入 31.1% 31.4% 32.9% 31.6%

  留存收益 523  859  1319 1961 营业利润 48.0% 31.0% 39.1% 39.5%

归属母公司股东权益 1179  1881  2341 2983 归属于母公司净利润 48.5% 31.3% 36.8% 39.6%

负债和股东权益 1796  2456  3029 3810 获利能力   

    毛利率 37.0% 35.5% 36.2% 37.0%
现金流量表    净利率 14.0% 14.0% 14.4% 15.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 21.7% 17.9% 19.7% 21.5%

经营活动现金流 280  323  390 539 ROIC 29.5% 34.7% 42.4% 51.8%
  净利润 262  342  469 654 偿债能力   

  折旧摊销 0  39  42 47 资产负债率 33.2% 22.3% 21.5% 20.4%

  财务费用 9  5  -9 -18 净负债比率 35.91 17.04% 14.31 11.99%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.56  2.66  3.14 3.64 

营运资金变动 -66  -79  -113 -152 速动比率 1.04  1.98  2.41 2.86 

  其它 75  16  1 7 营运能力   

投资活动现金流 -237  -70  -57 -81 总资产周转率 1.13  1.19  1.26 1.31 

  资本支出 317  50  55 70 应收账款周转率 11  12  12 12 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.65  6.90  6.79 6.76 

  其他 80  -20  -2 -11 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -16  240  9 18 每股收益(最新摊薄) 0.99  1.30  1.78 2.48 

  短期借款 -47  -121  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.08  1.25  1.51 2.08 

  长期借款 93  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.55  7.26  9.04 11.52 

  普通股增加 3  52  0 0 估值比率   

  资本公积增加 6  315  0 0 P/E 16.94  16.10  11.77 8.43 

  其他 -70  -5  9 18 P/B 3.68  2.88  2.31 1.82 

现金净增加额 27  493  342 475 EV/EBITDA 16  11  8 6 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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