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	首次评级：短期_中性，长期_A

	产业延伸有望开辟成长空间

	——嘉 麟 杰(002486)调研简报

	核心观点
	股价走势图

	1、上市元年克服不利因素，业绩高增长 2010年实现销售收入6.86亿元，实现归属于上市公司股东净利润为0.61亿元，同比分别增长40.13%和43.71%。毛利率升至25.89%，提高1.56个百分点。我们认为公司去年面对劳动力成本上升、人民币持续升值等诸多不利因素，能够取得这种成绩难能可贵，体现了公司较强的管理能力和应变能力。
2、总体毛利率水平稳中有升 起绒类面料收入同比增长62%，毛利率下降1.66%；起绒类成衣收入0.55亿元，毛利率提升2.77%，纬编羊毛产品全部以成衣销售，实现收入2.43亿元增长30%，毛利率基本持平，运动功能性成衣收入大幅增长48%，毛利率提升6.4%，主要由于下游客户对成衣需求增加，以及公司扩张了成衣加工能力。我们认为随着公司高附加值产品的提升，未来毛利率水平有望继续提升。
3、一季度业绩大幅上升 一季度收入增长86%，净利润增长283%，除同期低基数因素外，主要由于新增产能的释放，以及公司通过激励措施留住了工人，使春节期间的工人流失率大为降低，保持较高开工率。
4、自有户外品牌业务加快展开，期间费用率可能提高 通过增资公司对户外运动自有品牌投资达到5600万元，三年计划开设150家直营店目标不变。自有品牌今年的开店目标是30－50家，预计9月份门店开设步伐将加快，主要地点还是在一线城市和具备户外运动优势的区域。公司产品中专业系列产品接受度高。目前自有品牌团队有7-8名设计，包括导购人员约80人。随着开店进程加快，期间费用率可能相应提高。
5、进入产业用纺织业务有望摆脱客户集中度过高的困扰 公司计划将业务向产业用纺织延伸，进军电子、医疗领域的产业用布可能性较大，现有的技术、设备基础较为完善，改进也不会很多。目前在江苏等地进行考察，今年会立项投入，需要15-18个月建设周期。
6、新面料研发将提升公司估值空间 公司最新研发的Neoshell面料，将保暖，防雨综合功能集中，透气、延展性好，是一项全新工艺，公司会首先用在自有品牌上，将极大提升专业级别。公司会考虑新建生产基地，来投产产这种新面料，有希望成为户外服装面料市场有力竞争者。
[image: image16.jpg]


投资建议：公司去年通过精细化管理挖掘产能，今年预计可利用产能为1677万米，全部募投产能将在2012年释放。在不考虑超募资金继续扩张产能的情况下，我们预测2011－2012年收入增速分别为16.1%和47.2%，EPS分别为0.43和0.62元。给予“短期_中性，长期_A”的评级
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基础数据
总股本(万股)
20800.00
流通A股(万股)
5200.00
52周内股价区间(元)
13.08-16.89
总市值(亿元)
31.10
总资产(亿元)
10.67
每股净资产(元)
4.33
目标价

6个月

12个月
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盈利预测与核心假设

1、公司三大类产品可共用生产线。随着8月份土建完工，预计新增产能可于11月份逐步实现，之前产能将基本维持在1500万米，全部募投项目2012年全部达产。
2、成衣加工能力达到400万件，随着品牌商对成衣需求量的提升，未来成衣的外包比例将逐步提升。

3、今年单价提升能够覆盖人民币升值、出口退税率下降。从4、5月份提升价格开始，幅度10%以上，预计毛利率水平稳中有升。

4、自营品牌业务今年可能略有亏损，对业绩贡献还需要等待。

5、暂时未考虑超募资金可能继续扩张产能的安排。

	表1：主营业务收入拆分

	
	2008
	2009
	2010
	2011E
	2012E

	起绒类产品
	
	
	
	
	

	起绒面料产能（万米）
	600
	600
	660
	740
	800

	起绒面料产量（万米）
	615
	600
	787
	820
	911

	面料销售量(万米）
	532
	459
	657
	574
	546.6

	单价（元）
	24.65
	21.87
	24.7
	27
	28.35

	面料收入（万元）
	13113.8
	10038.33
	16227.9
	15498
	15496.11

	折合成衣用面料（万米）
	73
	112
	130
	246
	364.4

	成衣销售量（万件）
	59.2
	87.6
	98.850604
	199.26 
	295.16 

	单价（元）
	53.18
	54
	55.49
	55.49
	55.49

	成衣收入（万元）
	3148.26 
	4730.4
	5485.22
	11056.937
	16378.65

	销售收入小计（万元）
	16262.06
	14768.73
	21713.12
	26554.937
	31874.76

	YOY
	
	-9.18%
	47.02%
	22.30%
	20.03%

	纬编羊毛类产品
	
	
	
	
	

	羊毛面料产能（万米）
	230
	230
	230
	335
	380

	羊毛面料产量（万米）
	265
	245
	250
	281
	415

	折合成衣用面料（万米）
	260
	242
	245
	275.38
	406.7

	成衣销售量（万件）
	239
	216.3
	254.12838
	250.5958
	370.097

	单价（元）
	83.25
	86.19
	95.5
	105
	110.25

	销售收入小计（万元）
	19896.75
	18642.9
	24269.26
	26312.559
	40803.19

	YOY
	
	-6.30%
	30.18%
	8.42%
	55.07%

	运动功能型产品
	
	
	
	
	

	运动功能面料产能（万米）
	370
	370
	370
	602
	700

	运动功能面料产量（万米）
	395
	365
	355
	424.6
	700

	面料销售量(万米）
	212
	88
	75
	63.69
	105

	单价（元）
	17.93
	18.94
	25
	27.5
	28.88

	面料收入（万元）
	3801.16
	1666.72
	1875
	1751.475
	3032.4

	折合成衣用面料（万米）
	175
	259.00 
	329.12 
	360.91 
	595.00 

	成衣销售量（万件）
	147
	217.80 
	276.46 
	303.16 
	499.80 

	单价（元）
	61
	63.75
	74
	81.4
	82


	成衣收入（万元）
	8967
	13884.75
	20458.08
	24677.582
	40983.6

	销售收入小计（万元）
	12768.16
	15551.47
	22333.08
	26429.057
	44016

	YOY
	
	21.80%
	43.61%
	18.34%
	66.54%

	
	
	
	
	
	

	收入合计
	48926.97
	48963.1
	68315.46
	79296.554
	116694

	YOY
	
	0.07%
	39.52%
	16.07%
	47.16%

	
	
	
	
	
	

	产能合计（万米）
	1200
	1200
	1260
	1677
	1880

	成衣加工（万件）
	334.2
	406.7
	400
	400
	400

	数据来源：公司公告、国都证券研究所


	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
	489
	686 
	796 
	1171 

	营业成本
	370
	508 
	588 
	865 

	营业税金及附加
	1
	1 
	0 
	1 

	营业费用
	26
	50 
	64 
	97 

	管理费用
	32
	38 
	56 
	82 

	财务费用
	11
	13 
	-13 
	-20 

	资产减值损失
	-1
	1 
	0 
	0 

	公允价值变动收益
	0
	0 
	0 
	0 

	投资净收益
	0
	0 
	0 
	0 

	营业利润
	48
	75 
	101 
	146 

	营业外收入
	0.21
	1 
	0 
	0 

	营业外支出
	0.06
	2 
	0 
	0 

	利润总额
	49
	74 
	101 
	146 

	所得税
	5
	12 
	12 
	17 

	净利润
	43
	62 
	90 
	129 

	少数股东损益
	1
	1 
	0 
	0 

	归属母公司净利润
	43
	62 
	90 
	129 

	EBITDA
	60
	120 
	117 
	156 

	EPS（元）
	0.27
	0.30 
	0.43 
	0.62 

	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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2010A�
2011E�
2012E�
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