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公司通过模式升级提高盈利能力 

事件描述 

1、近期我们对华斯股份进行了调研，与公司董秘就公司战略及经营情况进行了沟通。公司在稳步发展国外市场的同

时，加强对国内市场的开拓。公司逐步由加工性企业向加工、品牌企业并重过渡。 

2、盈利预测及风险提示：公司是国内裘皮行业的龙头企业，在同行业中属于佼佼者，远远超过同行业企业。 

公司目前主要以国外市场为主，并努力开拓中国市场，国外市场和国内市场属于完全不同的经营模式，国内市场品牌

运营需新的思维和积累相关的经验。我们期待公司在国内市场有较快的增长。 

我们预计 2011-2013 年主营业务收入分别为 4.86、5.79、6.96 亿元，对应的 EPS 分别为 0.6、0.76、0.96 元，

目前市场价格为 18.9 元，对应 PE 分别为 31.5、24.87、19.69 倍。我们给予公司“谨慎推荐”投资评级。 

事件评论 

公司主要从事特种养殖动物毛皮深加工以及裘皮服装、饰品的设计、研发和制造，公司以自主研发、规模化生产

以及产业链一体化核心优势为基础，建立起“农业龙头企业打造完整产业链和动态升级”的经营模式。建立了国际化

的营销网络，采取OEM 模式、ODM模式和自有品牌生产商(OBM模式)相结合的方式,将裘皮服饰推向国内、外市场。 

第一，公司销售规模稳步提升 

公司近几年销售规模保持平稳发展。2009年增长达20%，主要是2008 年以来，公司大力拓展俄罗斯及周边国家

市场，取得了很大的突破，国外销售保持较稳定增长，而国内销售较快，国内销售2009年增长更高达70%左右，但国

内销售比例较小，对销售增长贡献有限。 

 图 1：华斯股份近几年销售规模（万元）及增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：华斯股份分区域销售增长 
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公司内销全部采用OBM 业务模式。公司在海外市场快速发展的同时，不断加大国内市场开发力度，公司利用自主

品牌“怡嘉琦”和“华斯迈莎”进行OBM模式运营。随着公司品牌影响力不断加强和营销渠道拓展，公司自有品牌产品

的影响力进一步得以提升。 

图 3：华斯股份分区域销售占比（%） 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007A 2008A 2009A 2010A
国外销售占比 国内销售占比

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：华斯股份分模式销售增长比例（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

目前公司销售收入中，OBM模式销售占比最大，达55%左右，且OBM模式销售占比逐年提高，同时ODM模式和OEM模式

占比逐年减小，公司加强自有品牌运营。 

图 5：华斯股份 2010 年分模式销售占比（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 6：华斯股份分模式销售占比变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第二，公司毛利率逐年提升 

图 7：华斯股份销售毛利率及各区域销售毛利率变化 
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 图 8：华斯股份分模式毛利率变化情况 
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毛利率逐年提升, 公司一方面通过业务模式升级战略，公司出口业务按照业务模式分为OEM、ODM 和OBM，

目前三种业务模式协同发展，并不断向OBM 模式优化升级，其中OEM、ODM 收入为非自有品牌裘皮服装、饰品的

出口收入，OBM 收入为公司所有自主品牌产品的出口收入。在保持OEM 业务收入稳定增长的同时，逐步扩大毛利

率较高的ODM 和OBM 业务模式销售比例，业务模式升级战略促进了公司综合毛利率水平的提升；同时，公司不断

优化产品结构，策略性地减少低附加值产品的生产，扩大毛利率较高的产品尤其是裘皮服装的销售比重，进一步促进

了公司毛利率水平的大幅提升。另外，公司原材料成本控制优势对毛利率增长提供了有力保证。 

 

第三，公司存货情况 

公司存货主要包括原材料、半成品、库存商品和在产品。原材料包括原料及辅料，原料主要是水貂皮、獭兔皮、

狐狸皮等各种特种养殖动物原皮，辅料主要是化学试剂、里料、衬布等；半成品包括裘皮皮张和裘皮面料；库存商品

主要为裘皮服装和饰品；在产品主要为期末尚未完工的产品。  

 

图 9：华斯股份存货(万元)及占收入比例情况 
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 图 10：存货构成及占比 
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公司存货占比最大的是半成品，主要是因为原皮不易储存，加工成裘皮皮张和裘皮面料以后方可长期保存，公司

半成品既可以直接对外销售，又可以进一步加工成裘皮服装和饰品。因此，半成品是公司存货存储的主要形态。存货

是公司的核心资源之一，是公司进行大规模裘皮服装生产和及时供货的保证。  

 

第四，公司费用控制 

 

图 11：华斯股份三项费用占收入比例 
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 图 12：主要费用变化情况 
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公司期间费用占营业收入的比例较稳定，近几年保持较平稳的水平，公司期间费用得到了有效控制，有利于公司

增强可持续发展，净利润空间得以扩大。 
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第五，公司净利润率迅速提升 

图 7：近几年华斯股份净利率变化  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司发展初期，主要通过自身积累以及银行短期借款来满足资金需求，限制了公司产能扩张、研发投入、销售区

域拓展以及营销网络建设的步伐，公司主要采取低利润率快进快出的经营策略以应对流动资金的短缺，产品结构以毛

利率较低的裘皮皮张、面料为主，业务模式也以毛利率相对较低的OEM 和ODM 为主。2008年以来，公司在产品结构调

整、业务模式升级以及销售区域拓展方面取得显著成果，公司盈利能力显著增强。公司净利率在2008年有了较大幅度

的提高。 

2009 年9 月公司被认定为高新技术企业，享受15%的所得税优惠税率；2011年2月公司公告，公司被国家科学技

术部火炬高技术产业开发中心认定为“国家火炬计划重点高新技术企业”，有效期三年。公司享受的所得税

税收优惠政策有利于保持净利润水平的持续增长。 

 

第六，我们给予华斯股份“谨慎推荐”评级 

公司的业务范围包括了从原材料采购到裘皮服饰销售的完整业务流程，是国内裘皮行业的龙头企业，多家世界一

流的裘皮服饰品牌商和贸易商选择华斯股份作为生产基地。公司在同行业中属于佼佼者，远远超过同行业企业。 

公司目前主要以国外市场为主，并努力开拓中国市场，国外市场和国内市场属于完全不同的经营模式，国内市场

品牌运营需新的思维和积累相关的经验。我们期待公司在国内市场开拓有良好的表现。 

我们预计 2011-2013 年主营业务收入分别为 4.86、5.79、6.96 亿元，对应的 EPS 分别为 0.6、0.76、0.96 元，

目前市场价格为 18.9 元，对应 PE 分别为 31.5、24.87、19.69 倍。我们给予公司“谨慎推荐”投资评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 413 486 579 696 货币资金 530 569 601 645 

营业成本 320 366 431 511 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 93 119 148 186 应收账款 31 36 43 52 

％营业收入 22.5% 24.6% 25.6% 26.6% 存货 265 299 352 417 

营业税金及附加 2 2 3 3 预付账款 3 7 9 10 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 1 0 0 0 

销售费用 9 19 23 28 流动资产合计 830 912 1005 1125 

％营业收入 2.3% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 19 23 28 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 5 -2 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% -0.4% -0.4% -0.3% 固定资产合计 225 221 217 212 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 7 7 7 7 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 58 80 101 129 其他非流动资产 -166 -166 -166 -166 

％营业收入 14.1% 16.5% 17.5% 18.5% 资产总计 896 979 1073 1193 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 8 0 0 0 

利润总额 62 80 101 129 应付款项 16 20 23 28 

％营业收入 15.0% 16.5% 17.5% 18.5% 预收账款 3 12 14 17 

所得税费用 9 12 15 19 应付职工薪酬 5 9 11 13 

净利润 53 68 86 109 应交税费 -5 0 0 0 

其他流动负债 2 4 5 6 归属于母公司所有者

的净利润 52.7 68.1 85.9 109.3 流动负债合计 30 45 53 64 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.46 0.60 0.76 0.96 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 -60 75 61 74 负债合计 40 55 64 74 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

856 924 1010 1119 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 856 924 1010 1119

固定资产投资 -5 -25 -26 -27 负债及股东权益 896 979 1073 1193 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5 -30 -31 -32  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.464 0.600 0.757 0.963 

股权融资 592 0 0 0 BVPS 7.54 8.14 8.90 9.86 

银行贷款增加（减少） -74 -8 0 0 PE 40.79 31.54 25.00 19.67 

筹资成本 4 2 2 2 PEG 1.48 1.15 0.91 0.71 

其他 -20 0 0 0 PB 2.51 2.33 2.13 1.92 

筹资活动现金流净额 502 -6 2 2 EV/EBITDA 23.80 14.83 11.99 9.47 

现金净流量 437 39 33 44 ROE 6.2% 7.4% 8.5% 9.8%
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