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政府补贴助业绩同比翻番 
上半年公司营业收入、净利润分别为 5.43 亿元、0.43 亿元，同比分别增长

18.98%、98.38%，EPS0.277 元。报告期内公司收到政府补贴 1304 万元（其

中四川大邑政府奖励 1236 万元），扣除非经常性损益后的 EPS 为 0.203 元。

Q2 单季度毛利率创新高，区域布局协同效应初显 
上半年公司综合毛利率为 26.49%，同比增加 2.1 个百分点。Q1、Q2 单季度

毛利率分别为 22.88%、28.66%，Q2 毛利率创历史新高。公司区域布局协

同效应初显，全国五大生产基地均已扭亏实现盈利，其中福建基地、新品事

业部、天津公司及国贸业务均超额完成半年度的任务。 
条装拉链收入占比、毛利率均呈增长态势 
受益于服装行业的热销，公司上半年条装拉链的收入占比（达到 66.90%，

较去年同期增加了 9.75 个百分点）及毛利率（达到 30.91%，较去年同期增

加了 2.27 个百分点）均呈增长态势；而以箱包客户为主的码装拉链（收入占

比 17.72%）毛利率则下降了 4.05 百分点。市场关注度较高的金属拉链在营

销拓展及产品质量稳定性等方面仍需加强。 
增发有助于产业集成能力的提升 
公司增发所募投的项目为产能扩张、营销网络建设、研发中心建设，均属于

产业链高附加值环节，且相互匹配，将进一步强化公司产业链的集成优势。

预计 11 年、12 年公司 EPS（未考虑增发）分别为 0.51 元、0.65 元，对

应 11 年 PE 为 27X，相对传统制造企业而言并不具有估值优势。但公司作

为国内拉链行业的龙头，在行业集中度提升的大背景下最为受益，且通过增

发有望解决公司以往重生产、轻营销的短板，公司业绩反转趋势已现，理应

享有一定估值溢价，继续维持“买入”评级。 
风险提示 
主要生产基地达产达效的进度低预期；YKK 的低价策略压低行业盈利能力。

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 759.81 1011.47 1238.85 1511.63 1837.23 
增长率(%) -11.79% 33.12% 22.48% 22.02% 21.54% 
EBITDA(百万元) 128.57 165.16 198.57 256.24 319.82 
净利润(百万元) 31.10 53.29 79.67 100.65 136.58 
增长率(%) 48.50% 71.33% 49.51% 26.33% 35.70% 
每股收益 (元) 0.20 0.34 0.51 0.65 0.88 
市盈率 55.47 46.54 27.24 21.56 15.89 
市净率 3.15 4.24 3.47 3.19 2.88 
EV/EBITDA 16.13 17.11 12.92 10.30 8.41 

数据来源:福建浔兴拉链科技股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 
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股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -1.79% 9.61% 57.05%

沪深 300 -2.00% -5.72% 4.10%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

155.00/155.00

主要股东: 

福建浔兴集团有限公司

主要股东持股比例 35.82%

 
 
 

财务比率 

ROE 9.11%

ROA 7.54%

资产负债率 51.55%

每股净资产(元) 3.77

2010 年报数据 
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中报要点 

上半年公司营业收入、净利润分别为5.43亿元、0.43亿元，同比分别增长18.98%、

98.38%，对应EPS0.277元。 

政府补贴助业绩翻番 

政府补贴收入是公司净利润同比翻番的重要原因。上半年公司累计收到政府补贴收

入1304万元，其中四川大邑政府投资奖励资金为1236万元。 

表1：公司上半年非经常性损益项目（单位：元） 

数据来源：广发证券发展研究中心 

扣除非经常性损益后的净利润为3152.21万元，相应的EPS为0.203元，净利润增速

则降至42.92%。 

Q2单季度毛利率创新高 

上半年公司综合毛利率为26.49%，同比增加2.1个百分点。Q1、Q2单季度的毛利

率分别为22.88%、28.66%，Q2毛利率创历史新高。 

上半年公司期间费用率为17.87%，较去年同期小幅增长0.88个百分点，财务费用

率的增长（新增1600万元长期借款、利率提升）是主要原因。 
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图1：公司单季度毛利率创新高 

                     数据来源：广发证券发展研究中心 

图2：公司期间费用率比较 

                     数据来源：广发证券发展研究中心 

条装拉链收入占比、毛利率均呈增长态势 

条装拉链主要应用于服装，码装拉链主要用于箱包领域，条装拉链毛利率远高于码

装。按照公司“向拉链产业价值链高端延伸”的战略，公司逐步加大条装拉链的收入占

比。 

受益于服装行业的热销，公司上半年条装拉链的收入占比达到66.90%，较去年同
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期增加了9.75个百分点；而毛利率亦提升至30.91%，较去年同期增加了2.27个百分点。 

上半年公司码装拉链收入占比由去年同期的21.15%进一步降至17.72%，而毛利率

则下降了4.05百分点。 

市场关注度较高的金属拉链在营销拓展及产品质量稳定性等方面仍需加强。 

图3：公司条装、码装拉链收入占比比较 

 
                     数据来源：广发证券发展研究中心 

区域布局协同效应初显 

公司区域布局协同效应初显，全国五大生产基地均已扭亏实现盈利，其中福建基地、

新品事业部、天津公司及国贸业务均超额完成半年度的任务。 

表2：公司主要基地净利润比较（单位：万元） 
   持股比例  10H1 净利润  10 年净利润 11H1 净利润 

 上海浔兴  75% 995 1875  864  

 天津浔兴  100% -43 -90  59  

 东莞浔兴  100% 7 99  6  

 成都浔兴  100% 28 82  129  

 浔兴国际  100% 3 11  12  
 

数据来源：广发证券发展研究中心 

增发有助于产业集成能力的提升 

公司增发所募投的项目为产能扩张、营销网络建设、研发中心建设，均属于产业链

高附加值环节，且相互匹配，将进一步强化公司产业链的集成优势。 
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表3：募集项目（单位：万元） 
项目名称   投资总额 拟投入募集资金 

生产线改扩建工程项目   26223.28 26223.28 

营销网络建设项目   4088.84 4088.84 

研发中心建设项目   2861.68 2861.68 

合计 33173.80 33173.80 
 

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

预计11 年、12 年公司EPS（未考虑增发）分别为0.51 元、0.65 元，对应11年
PE 为27X，相对传统制造企业而言并不具有估值优势。但公司作为国内拉链行业的龙

头，在行业集中度提升的大背景下最为受益，且通过增发有望解决公司以往重生产、轻

营销的短板，公司业绩反转趋势已现，理应享有一定估值溢价，继续维持“买入”评级。 

风险提示 
主要生产基地达产达效的进度低预期；YKK的低价策略压低行业盈利能力。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 587 629 727 831 962
货币资金 150 126 130 107 87
应收及预付 249 279 354 432 524
存货 187 224 242 292 351
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 676 702 784 860 934

长期股权投资 0 24 24 24 24
固定资产 535 539 618 665 699
在建工程 24 21 41 71 111
无形资产 112 111 101 101 101
其他长期资产 5 7 0 0 0

资产总计 1,263 1,331 1,511 1,691 1,896

流动负债 634 668 795 904 1,012

短期借款 455 432 511 560 592
应付及预收 160 211 284 343 420
其他流动负债 20 26 0 0 0
非流动负债 25 18 15 15 15

长期借款 25 15 15 15 15
应负债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 3 0 0 0
负债合计 659 686 810 919 1,027

股本 155 155 155 155 155
资本公积 222 222 222 222 222
留存收益 171 208 249 303 378
归属母公司股东权益 548 585 626 680 754
少数股东权益 56 60 67 76 88

负债和股东权益 1,263 1,331 1,503 1,674 1,869

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 760 1011 1239 1512 1837
营业成本 571 767 930 1121 1349
营业税金及附加 1 2 2 2 3
销售费用 50 59 77 92 114
管理费用 63 76 93 113 138
财务费用 29 28 35 39 43
资产减值损失 5 9 8 9 10
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 41 71 95 134 181

营业外收入 4 2 13 2 2
营业外支出 2 2 3 2 2
利润总额 43 70 106 133 181

所得税 9 12 19 24 33
净利润 34 58 87 109 148

少数股东损益 3 5 7 9 12
归属母公司净利润 31 53 80 101 137

EBITDA 129 165 199 256 320
EPS（元） 0.20 0.34 0.51 0.65 0.88

 

 

资产负债率趋势 
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61%
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资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 124 138 131 161 201
净利润 34 58 87 109 148

折旧摊销 54 58 61 74 86

营运资金变动 0 -13 -60 -76 -91

其它 36 36 43 54 57

投资活动现金流 -81 -93 -139 -150 -160

资本支出 -81 -69 -139 -150 -160

投资变动 0 -24 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -25 -72 13 -34 -62

银行借款 625 518 79 49 32

债券融资 -615 -545 -28 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -35 -45 -39 -83 -94

现金净增加额 19 -27 4 -23 -21

期初现金余额 143 150 126 130 107

期末现金余额 162 123 130 107 87

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 -11.8% 33.1% 22.5% 22.0% 21.5%
营业利润 146.3% 73.9% 35.0% 40.1% 35.6%
归属于母公司净利润 48.5% 71.3% 49.5% 26.3% 35.7%
获利能力   

毛利率 24.8% 24.2% 25.0% 25.8% 26.6%
净利率 4.5% 5.7% 7.0% 7.2% 8.1%
ROE 5.7% 9.1% 12.7% 14.8% 18.1%
ROIC 6.3% 9.2% 10.6% 12.5% 14.3%
偿债能力   

资产负债率 52.2% 51.6% 53.9% 54.9% 54.9%
净负债比率 57.8% 53.6% 57.2% 61.9% 61.8%
流动比率 0.92 0.94 0.91 0.92 0.95
速动比率 0.57 0.55 0.55 0.53 0.54
营运能力   

总资产周转率 0.61 0.78 0.87 0.94 1.02
应收账款周转率 4.01 5.33 4.87 4.87 4.87
存货周转率 2.99 3.73 3.84 3.84 3.84
每股指标（元）   

每股收益 0.20 0.34 0.51 0.65 0.88
每股经营现金流 0.80 0.89 0.84 1.04 1.30
每股净资产 3.53 3.77 4.04 4.39 4.87
估值比率   

P/E 55.5 46.5 27.2 21.6 15.9
P/B 3.1 4.2 3.5 3.2 2.9
EV/EBITDA 16.1 17.1 12.9 10.3 8.4

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发纺织服装行业研究小组 
马涛，分析师，电子科技大学 MBA，7 年钢铁企业工作经历，3 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

林海，研究助理，浙江大学经济学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lh19@gf.com.cn，020-87555888-8418。

 

相关研究报告   
增发有助于产业链集成优势的提升-浔兴股份调研报告_公司调研简报 马涛 2011-07-17 

浔兴股份(002098)调研简报--产品升级+产能扩张,业绩步入反转期_公司调研简报 马涛 2011-02-23 

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
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2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
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