[image: image15.png]€, BEBIEss

GUODU SECURITIES




	[image: image15.png]
	公司点评



	[table_main]
	公司点评

	[table_reportdate]
纺织服装
2011年05月05日

	[image: image1.jpg]P cuosssecurines






	公司研究
	公司点评
	跟踪评级_调高：短期_推荐，长期_A

	产能扩张有望提升市场份额

	——江苏旷达(002516)公司点评

	核心观点
	股价走势图

	1、受益国内汽车消费高涨，公司全年业绩保持增势 2010年中国汽车工业延续高速发展态势，汽车产销量双双超过1800万辆，其中乘用车产销量分别为1389.71万辆和1375.78万辆，超30%的增速领先全球汽车市场。公司受益国内市场需求高度景气，全年实现营业收入7.82亿元、归属于上市公司股东的净利润1.14亿元，分别增长32.44%和57.74%，摊薄EPS为0.57元，略超预期。
2、受制于成本压力，毛利率水平有所降低 公司三大类产品机织、经编、纬编的成本增速为36.85%、37.99%和25.06%。除纬编产品成本增速低于收入增速外，机织、经编产品的成本增速分别超过收入增速3.13%和4.51%，而机织、经编产品占收入比例为65%，导致综合毛利率降至33.57%，被拉低1.24%。公司期间费用增长13%左右，保持匀速增长，而期间费用率为15.07%，同比下降2.61%，并连续两年下降，我们认为公司拥有较强的管理能力和成本控制能力，规模效应逐步显现。

3、营运能力进一步提高 公司2010年应收账款周转率为4.64次，存货周转率为4.66次较2009年均有提升，显示公司对应收账款的控制力有所增强，而以销定产的生产模式和一体化产业链优势在生产规模扩大后，使得经营效率和营运能力进一步得到提高。
4、超募资金将用于扩张产能 募集资金项目产能陆续释放，有色化差别纤维项目已实施过半，并开始贡献效益。考虑到未来产能缺口，公司拟使用超募资金3.34亿元继续扩张产能，将增加年产高档汽车内饰面料822.5万米的生产能力。作为资金密集型行业，中小企业面临的压力料将逐渐增大。公司目前贷款压力较小，财务负担较上市前明显减轻，这在竞争中占据优势，我们认为公司抓住上市有利时机扩张产能，未来市场占有率将有很大提升潜力，也为将来打开国际市场提供条件。

投资建议：我们认为公司将继续受益跨国公司本地化进程，中国汽车普及率提升空间依然很大。虽然鼓励汽车消费政策陆续退出，但是国家把财政支持的重点将放在发展小排量、节能环保汽车方面，有望缓解前期政策退出的冲击。在资金原料成本上升趋势下，行业集中度有提高趋势，公司也将得到更多市场份额。预测2011－2012年业绩增速分别为36.38%和24.61%，EPS分别为0.62元和0.77元，目前股价水平处于安全区间，给予“短期_推荐，长期_A”的评级。
风险因素：成本压力上升，汽车消费需求降低。[image: image16.jpg]
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基础数据
总股本(万股)
20000.00
流通A股(万股)
5000.00
52周内股价区间(元)
18.14-25.87
总市值(亿元)
38.70
总资产(亿元)
16.77
每股净资产(元)
7.34
目标价
6个月
12个月
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相关报告
1.《国都证券-公司研究-调研简报-江苏旷达(002516):新客户开发是看点》    2011-02-21

2.《国都证券-公司研究-新股研究-江苏旷达(002516):汽车内饰面料行业龙头企业》    2010-11-18
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	独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。



盈利预测与核心假设

1、募投项目汽车内饰面料2011年可贡献25%产能，2012年全部达产。
2、超募资金项目继续扩产，项目从2011年开始实施，考虑到生产设备的采购过程较长，预计2012年可贡献30%产能。

3、在募集资金项目实施期间，为满足市场需求，委托外部加工的面料的量2011年将保持在较高水平。

4、产品单价保持稳定，毛利率保持稳定。
	表1：主营业务收入拆分

	
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E

	机织面料
	
	
	
	
	

	产能（万米）
	489.61
	582.26
	609.05
	801.55
	1001.6

	产量1（万米）
	480.39
	568.1
	624.03
	821.27 
	1026.24 

	产量2（万米）
	467.4
	618.47
	734
	1173.24 
	1710.40 

	其他（万米）
	339.79
	505.63
	682.24
	682.24
	682.24

	小计（万米）
	807.19
	1124.1
	1416.24
	1855.48
	2392.64 

	销量（万米）
	829.99
	1098.43
	1457.711
	1874.03 
	2416.57 

	增速（%） 
	
	32.34%
	32.71%
	28.56%
	28.95%

	价格（元/米）
	26.66
	24.05
	24.23
	24.23
	24.23

	收入（万元）
	22127.53
	26417.24
	35320.33
	45407.87
	58553.38

	增速（%）
	
	19.39%
	33.70%
	28.56%
	28.95%

	经编面料
	
	
	
	
	

	产能（万米）
	140.45
	175.58
	178.02
	254.27
	511.3

	产量1（万米）
	168.8
	186.25
	222.53 
	282.52 
	568.11 

	产量2（万米）
	393.49
	476.8
	520.86 
	706.31 
	946.85 

	其他（万米）
	0.35
	89.49
	190
	190
	220

	小计（万米）
	393.84
	566.29
	710.86
	896.31 
	1166.85 

	销量（万米）
	322.17
	531.99
	709.92
	905.27 
	1178.52 

	增速（%） 
	
	65.13%
	33.45%
	27.52%
	30.18%

	价格（元/米）
	20.45
	20.25
	20.25
	20.3
	20.28

	收入（万元）
	6588.377
	10772.8
	14375.88
	18376.95
	23900.39

	增速（%）
	
	63.51%
	33.45%
	27.83%
	30.06%

	纬编面料
	
	
	
	
	

	产能（万米）
	476.15
	515.45
	585.32
	631.32
	795.48

	产量1（万米）
	421.09
	522.65
	612.8
	664.55 
	837.35 

	产量2（万米）
	437.93
	551.33
	730.44
	922.98 
	1116.46 

	其他（万米）
	-
	-73.5
	-130.9
	-160
	-190

	小计（万米）
	437.93
	477.83
	599.54
	762.98 
	926.46 

	销量（万米）
	336.15
	471.12
	605.71 
	770.61 
	935.73 

	增速（%） 
	
	40.15%
	28.57%
	27.22%
	21.43%

	价格（元/米）
	26.01
	24.55
	24.34
	24.34
	24.34

	收入（万元）
	8743.262
	11566
	14743.1
	18756.7
	22775.61

	增速（%）
	
	32.28%
	27.47%
	27.22%
	21.43%

	涤纶丝
	
	
	
	
	

	产能（吨）
	4703
	4922
	6128
	7298
	8882

	产量（吨）
	4445.39
	4993.76
	6128
	7298
	8882

	销量-对内
	2919.51
	3490.63
	4741.28
	5692.44
	6927.96

	销量-对外
	1287.2
	1940.22
	1849.706
	1940
	2239.15

	小计
	4206.71
	5430.85
	6590.986
	7632.44
	9167.11

	增速（%） 
	
	29.10%
	21.36%
	15.80%
	20.11%

	价格（元/千克）
	20.1
	18.31
	18.69
	18.69
	18.69

	收入(万元）
	2587.272
	3552.543
	3457.1
	3625.86
	4184.971

	增速（%） 
	
	37.31%
	-2.69%
	4.88%
	15.42%

	其他收入（万元）
	5639.81
	6286.87
	8670.43
	11066.07
	13879.06

	增速（%） 
	
	11.47%
	37.91%
	27.63%
	25.42%

	主营收入合计
	45686.25
	58595.45
	76566.84
	97233.45
	123293.4

	增速（%） 
	
	28.26%
	30.67%
	26.99%
	26.80%


数据来源：公司公告、国都证券研究所

注：

1、上表统计的销量中不包括个别整车厂指定由特定厂商供应单面料，由公司经过裁片、复合等简单工序后产生的销售。“产能”为公司坯布生产设备的年设计产能。
2、“产量1”为公司自行织造的坯布年产量。
3、“产量2”为公司作为成品入库的单面料年产量。该部分单面料主要作为原材料用于生产复合面料，主要由以下三部分构成：（1）公司自行织造的坯布经后整理后作为成品入库的单面料；（2）公司对外委托加工而成的坯布经后整理后作为成品入库的单面料；（3）公司外购坯布经后整理后作为成品入库的单面料。

4、“其他”为公司向外采购的单面料成品数量，并扣除在复合工序中用于底布的单面料数量。

5、“小计”为“产量2”与“其他”之和，该部分单面料用于生产复合面料或直接对外销售。
6、“销量”为公司对外销售的面料产品数量，包括复合面料和单面料。
	表2：2011－2012盈利预测（单位：百万元）

	会计年度
	2009
	2010
	2011E
	2012E

	营业收入
	590 
	781.88 
	992.91 
	1259.01 

	营业成本
	385 
	519.81 
	665.25 
	837.24 

	营业税金及附加
	4 
	4.98 
	6.42 
	8.12 

	营业费用
	15 
	17.96 
	20.85 
	26.44 

	管理费用
	73 
	87.52 
	109.22 
	138.49 

	财务费用
	17 
	12.35 
	-23.01 
	-16.41 

	资产减值损失
	3 
	3.31 
	7.73 
	7.71 

	公允价值变动收益
	0 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	投资净收益
	5 
	9.05 
	0.00 
	0.00 

	营业利润
	98 
	145.00 
	206.45 
	257.42 

	营业外收入
	6 
	2.12 
	3.50 
	3.04 

	营业外支出
	5 
	6.89 
	5.85 
	6.13 

	利润总额
	99 
	140.23 
	204.10 
	254.34 

	所得税
	24 
	26.53 
	48.98 
	61.04 

	净利润
	75 
	113.71 
	155.12 
	193.29 

	少数股东损益
	3 
	-0.03 
	0.00 
	0.00 

	归属母公司净利润
	72 
	113.74 
	155.12 
	193.29 

	EBITDA
	156 
	156.36 
	201.20 
	258.26 

	EPS（元）
	0.36 
	0.57 
	0.62 
	0.77 

	数据来源：国都证券研究所


国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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