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 主业经营稳健 高基数下收入增长略超预期  

  
基础数据  
上证综指 2709
总股本（万股） 25899
已上市流通股（万股） 22338
总市值（亿元） 49
流通市值（亿元） 42
每股净资产（MRQ） 6.0
ROE（TTM） 16.1
资产负债率 26.3%
主要股东 伟星集团有限公司

主要股东持股比例 22.8%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 11 -7 8 
相对表现 12 -6 0 
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相关报告 
1、《伟星股份—业绩大幅超预期 优
质辅料龙头又现光环》2010/7/14 
2、《伟星股份—规模效益提升 结构

持续优化  共创未来持续增长》
2010/3/15 
3、《伟星股份—募投项目进展超预

期 业绩增长更有保证》2011/3/18 
4、《伟星股份-高基数导致净利润如

期下滑  看好下半年投资机会》
2011/4/21  

公司今日公布业绩快报，11 年上半年营业收入同比增长 17.55%，营业利润和归属

母公司净利润分别增长 10.68%和 5.26%。在高基数的影响下，收入依然呈现了略

超预期的增长态势，而利润方面若剔除去年上半年土地收储所带来的非经常性收益

影响后，归属母公司净利润同比增速为 14.85%。我们认为不考虑高基数问题，公司

主业的实际经营情况较为稳健，突显了龙头及品牌优势，目前的安全边际较高。 

 主业经营稳健，收入增长略超预期。11 年上半年公司实现营业收入 9.21 亿元，

同比增长 17.55%，实现营业利润和归属母公司所有者净利润分别为 1.39 亿

元和 1.03 亿元，同比分别增长 10.68%和 5.26%，基本每股收益 0.43 元。我

们认为在高基数的拖累下（去年二季度生产旺季提前到来），公司收入增长速

度略超预期，主要是因公司在提升自身生产制造工艺水平的同时，积极进行品

牌运作，使辅料产品附加值及市场竞争力得到了提升。 

 高基数因素导致净利润增速如期下滑。去年上半年公司因获得两处土地收储

收益 816.48 万元，基数过高，致使净利润增长不多。但若剔除该因素影响，

今年上半年归属母公司净利润实际增长 14.85%。因我们前期已对高基数问

题做出明确提示（去年上半年由于土地收储收入以及二季度较往年异常的旺

销致使基数较高），所以净利润增长情况基本符合预期。 

 后期展望：配股项目将有效缓解产能压力，保证明年业绩快速增长。作为辅

料行业的龙头企业，公司所具有的超越一般生产型企业的“一站式（全程）

服饰辅料供应”的经营模式，为公司奠定了良好的市场基础。后期随着配股

项目顺利实施，纽扣及拉链产品的市场占有率、产品档次及品质的提升，将

有效拉动公司业绩保持持续增长，特别是年底南方深圳生产基地的建成将成为

明年业绩增长的加速因子。 

 盈利预测与投资建议：考虑到配股项目将有效缓解产能不足问题，并且可以使

产品结构得到持续优化，我们认为公司的可持续成长性较强，特别是 12 年受益

于南方生产基地产能释放，业绩有望加速增长。预计 11-13 EPS 分年别为

1.19、1.61 和 2.08 元/股，对应 11 年 PE 为 15.8 倍。 

 
王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090511040023 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 1395 1829 2275 2909 3609

同比增长 -6% 31% 24% 28% 24%
营业利润(百万元) 224 331 417 567 731

同比增长 5% 48% 26% 36% 29%
净利润(百万元) 172 256 308  417 539 

同比增长 10% 48% 20% 35% 29%
每股收益(元) 0.84 1.23 1.19  1.61 2.08 
PE 22.4 15.3 15.9  11.7 9.1 
PB 4.0 3.3 3.3  2.7 2.2 

资料来源：招商证券 
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给予 011 年 20 倍 PE，半年目标价值为 23.80 元。由于目前安全边际高，维持

“强烈推荐-A”的投资评级。若后期增速提高，成长性再度体现的时点，股价弹性

会较大。 

 风险提示：下游服饰产品持续提价，抑制消费需求，从而间接影响公司销售业

绩；汇率波动、原材料价格上涨及劳动力成本上涨对经营的风险。 

图 1：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券研究发展中心 

图 2：伟星股份历史 PE Band  图 3：伟星股份历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯 
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参考报告： 

1、《伟星股份—全力打造一站式服饰辅料品牌企业》2007/10/08： 

用详实的数据，系统阐述了公司所处行业以及公司各方面的经营情况。 

2、《伟星股份—重视营销与品牌塑造的一站式服饰辅料企业》2008/3/18： 

提出伟星专注于营销与品牌塑造，走出了一条区别于传统生产企业的道路，其经营模式

非常值得推崇，其为成为国际著名的服饰辅料品牌而布局的品牌战略，尤其反映出管理

层超前的眼光。 

3、《纺织服饰行业 08 年中期投资策略（服饰品牌研究第二卷）：时尚产业图谱，品牌

模式决高下》2008/6/22： 

创新性提出时尚产业分析图谱，将产品与公司按“时尚性要求高低”与“档次高低”二

维标准划分为四大类，借助我们构建的完整品牌评价系统，清晰实现了时尚产业产品-
模式-投资策略的逻辑演绎。 

4、《伟星股份—收入毛利齐增长 辅料龙头显威力》2009/3/2： 

构建了公司从内部效率提升、外部市场拓展，围绕品牌建设的核心，以人才为基础的实

现机大于危的突破思路。 

5、《伟星股份—淡季遇危机 不改核心竞争优势》2009/3/23： 

详细分析了伟星在危机中各项业务的发展思路。 

6、《伟星股份—期权行权利于长期发展 坚持研发与营销的特色道路》2010/1/29 

7、《伟星股份—业绩大幅超预期 优质辅料龙头又现光环》2010/7/14 

8、《伟星股份—主打业务各有亮点 配股融资提升发展空间》2010/8/12 

9、《美国服饰品牌消费调研专题-坚定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌前景》2010/8/31： 

通过对美国市场的亲身调研体会，详细阐述了美国服饰各领域的品牌与运营特点，并据

此归结出对国内品牌运作有借鉴意义的规律。 

10、《纺织服饰行业 2011 年投资策略（服饰品牌研究第六卷）-着眼国际竞争格局 探
索品牌提升之路》2010/12/7： 

独特的从国内品牌与国际品牌的竞争格局入手，精心总结了国内各主要时尚领域涉及的

国际国内竞争竞争状况，并详细的进行剖析，阐述各细分领域未来的发展路径；提出结

合竞争阶段与发展策略选择公司，并独特的阐述了正装、运动、女鞋、休闲、家纺、首

饰和户外行业的竞争阶段与发展战略剖析图谱。 

11、《伟星股份—配股推进产能扩张 夯实成长基石》2011/2/14 

12、《伟星股份—业绩增长再超预期 未来成长性良好值得积极关注》2011/2/28 

13、《伟星股份—规模效益提升 结构持续优化 共创未来持续增长》2010/3/15 

14、《伟星股份—募投项目进展超预期 业绩增长更有保证》2011/3/18 

15、《伟星股份—以升级为主线 打造辅料明星企业》2011/4/20 

16、《伟星股份-高基数导致净利润如期下滑 看好下半年投资机会》2011/4/21 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 613 787 1319 1836 2430 营业收入 1395 1829 2275 2909 3609 

现金 248 275 728 1065 1365 营业成本 887 1152 1428 1816 2257 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 13 13 16 17 22 
应收票据 36 44 57 73 90 营业费用 116 146 182 224 267 
应收款项 143 167 191 257 336 管理费用 141 174 218 273 325 
其它应收款 5 7 23 29 36 财务费用 11 9 14 11 7 
存货 160 257 292 376 530 资产减值损失 5 4 0 0 0 
其他 20 38 29 36 72 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 836 1009 927 861 794 投资收益 (0) 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 224 331 417 567 731 
固定资产 616 688 629 579 526 营业外收入 4 13 3 5 3 
无形资产 160 143 129 116 104 营业外支出 5 7 6 4 2 
其他 60 178 169 166 164 利润总额 223 337 414 568 733 

资产总计 1449 1796 2245 2696 3224 所得税 48 75 99 142 183 
流动负债 474 503 648 756 842 净利润 174 262 315 426 550 

短期借款 168 121 140 150 120 少数股东损益 2 6 7 9 11 
应付账款 158 188 214 236 271 母公司所有者净利润 172 256 308 417 539 
预收账款 27 38 43 54 68 EPS（元） 0.84 1.23 1.19 1.61 2.08 
其他 120 157 251 316 383   

长期负债 0 93 93 93 93 主要财务比率  

长期借款 0 93 93 93 93  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 474 597 741 850 935 营业收入 -6% 31% 24% 28% 24%
股本 205 207 259 259 259 营业利润 5% 48% 26% 36% 29%
资本公积金 443 448 448 448 448 净利润 10.3% 48.5% 20.3% 35.5% 29.0%
留存收益 308 523 769 1103 1534 获利能力  
少数股东权益 20 21 27 36 47 毛利率 36.4% 37.0% 37.2% 37.6% 37.5%

母公司所有者权益 955 1179 1477 1811 2242 净利率 12.4% 14.0% 13.5% 14.3% 14.9%
负债及权益合计 1449 1796 2245 2696 3224 ROE 18.1% 21.7% 20.9% 23.1% 24.0%
    ROIC 16.1% 18.7% 18.8% 20.7% 22.1%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 32.7% 33.2% 33.0% 31.5% 29.0%
经营活动现金流 321 280 482 447 470 净负债比率 11.6% 11.9% 10.4% 9.0% 6.6%

净利润 172 256 308 417 539 流动比率 1.3 1.6 2.0 2.4 2.9 
折旧摊销 0 0 91 92 93 速动比率 1.0 1.1 1.6 1.9 2.3 
财务费用 0 0 14 11 7 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1 
营运资金变动 0 0 36 (89) (194) 存货周转率 5.8 5.5 5.2 5.4 5.0 
其它 149 24 33 14 26 应收帐款周转率 9.7 11.8 12.7 13.0 12.2 

投资活动现金流 (118) (237) (25) (25) (25) 应付帐款周转率 6.5 6.6 7.1 8.1 8.9 
资本支出 0 0 (25) (25) (25) 每股资料(元)  
其他投资 (118) (237) 0 0 0 每股收益 0.84 1.23 1.19 1.61 2.08 

筹资活动现金流 (159) (16) (4) (85) (145) 每股经营现金 1.57 1.35 1.86 1.72 1.81 
借款变动 0 0 19 10 (30) 每股净资产 4.67 5.68 5.69 6.98 8.64 
普通股增加 0 0 52 0 0 每股股利 0.20 0.30 0.24 0.32 0.42 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (62) (83) (108) PE 22.4 15.3 15.9 11.7 9.1 
其他 (159) (16) (14) (11) (7) PB 4.0 3.3 3.3 2.7 2.2 

现金净增加额 44 27 453 337 300 EV/EBITDA 16.2 11.8 9.2 7.2 5.8 
资料来源：公司报表、招商证券
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，广州暨南大学金融与会

计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，5 年证券研究经验，4 年服饰纺织行业研究经验。2010 年

度中国证券分析师金牛奖纺织服装行业第一名，2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、
2010 年度第二名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研究的“时尚产业图谱”与

“品牌竞争阶段图谱”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分的模式研究思路。同时依

据对细分行业配套管理能力的分析建立了“品牌公司管理能力梯级图”，在此基础上，逐步通过对品牌评价系统

细分要素的分拆剖析，搭建对品牌企业研究的完善体系。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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