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一、 事件概述 

公司近日公布 2011 年中报，其中营业收入同比增长 13.61%，归属母公司净利润同比增

长 2.28%，核心净利润同比增长 20.68%，基本 EPS 和核心 EPS 都为 0.16 元，低于我

们预期。 

二、 分析与判断 

 产能释放缓慢，外销不顺拖累毛利率 

公司中报业绩表现继续低于预期，主要因为：1，虽然去年新增产能达产后今年毛纺

销量有望达到 1,200 万米，较去年 750 万米增长 60%，不过由于设备投产缓慢，上

半年收入规模明年低于预期；2，由于外需恢复仍然缓慢，公司积极开拓国内渠道，

报告期内，内销同比增长 15%，毛利率为 30%，和历史基本持平；外销同比仅增长

5%，毛利率跌落至 19%，进而拖累了上半年毛利率至 26.45%；3，财务压力依然偏

大，公司二季度财务费用率达到 11.3%，资金链较紧张，亦导致业绩难以符合预期。 

 参与原毛、毛条的采购及销售业务有利于降低原材料成本 

由于公司原材料都进口自澳大利亚，近年来羊毛价格持续上涨给公司带来了较大成

本压力，为了发挥原料供应优势，降低采购成本，公司拟在张家港保税区设立贸易

公司，计划年采购原毛 1 万吨。  

 维持“谨慎推荐”评级 

下调公司 11-13 年核心 EPS 至 0.41/0.57/0.60 元（上次为 0.50/0.64/0.71 元），对应 PE

分别为 33/24/22 倍，主要系新增产能达产缓慢以及原材料价格持续上升侵蚀盈利水

平。公司目前正对上游产业链进行整合，我们对此表示认同。对于纺织企业来说，

占有原料资源一方面可以降低生产成本，另一方面可以通过原料销售提升业绩，可

谓一举两得。而国内纺织企业往下游终端零售拓展的成功先例不曾发现，从这一点

来看，我们认为公司已经迈出了正确的一步，长远值得期待，短期缺乏催化剂。 

三、 风险提示 

产能释放低于预期；原材料价格持续高企；财务压力较大。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 51,042  73,682  96,967  103,180  

YoY 3.34% 44.36% 31.60% 6.41% 

毛利率 29.12% 29.00% 29.00% 29.00% 

核心净利润（百万元） 4,453 6,623 9,127 9,635 

YoY -14.50% 48.74% 37.80% 5.57% 

核心 EPS（元） 0.28  0.41  0.57  0.60  

PE   33  24  22  

资料来源：民生证券研究所 
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表 1：盈利预测详细表                                                                                        单位：万元 

项目 /年度  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E CAGR_11-13 解释  

毛纺业务产能(万

米)_不包括新疆部分 750  750  1,500  1,500  1,500      

产能利用率   100% 65% 80% 85%   随着设备投产，利用率逐渐提高 

单价（元） 66  68  69  71  72    1-3%，产品结构调整提升价格，规模效益降低价格 

毛纺业务收入 49,390  51,042  73,682  96,967  103,180    新疆项目 11 年收入 6000 万元，12-13 年 12000 万元 

YoY   3.3% 44.4% 31.6% 6.4% 26.4%   

毛纺业务毛利率 28.6% 29.1% 29.0% 29.0% 29.0%   毛利率保持稳定 

毛利   14,863  21,368  28,120  29,922      

销售费用率 2.49% 2.84% 2.90% 3.00% 3.10%   基本保持稳定 

管理费用率 5.21% 4.88% 5.20% 5.60% 6.00%   小幅上升，主要来自于折旧 

财务费用率 7.68% 9.68% 10.00% 9.50% 9.00%   财务压力很大 

税率 16.8% 19.1% 25% 25% 25%   11-13 年采用边际税率 25% 

核心净利润 5,208  4,453  6,623  9,127  9,635    

新疆项目 11 年净利润为 600 万元，12-13 年 1200 万

元 

YoY   -14.5% 48.7% 37.8% 5.6% 29.3%   

核心 EPS 0.33  0.28  0.41  0.57  0.60      

PE     33  24  22      

资料来源：民生证券研究所 

图 1：  业绩增速低主要系产能投产缓慢以及费用率高企  图 2：  盈利水平总体稳定 

 

 

 

资料来源：Wind、民生证券研究所              图中为 TTM 数据 
 

资料来源：Wind、民生证券研究所              图中为 TTM 数据 

图 3：  财务压力依然较大  图 4：  盈利质量总体一般 

 

 

 

资料来源：Wind、民生证券研究所              图中为 TTM 数据 
 

资料来源：Wind、民生证券研究所              图中为 TTM 数据 
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图 5：  外销盈利水平波动较大，内销基本稳定 图 6：  原材料价格高企侵蚀毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、民生证券研究所 
 

资料来源：Wind、民生证券研究所 

 

表 2：季度利润表分析                                                                                    单位：万元 

项目 /季度  09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

销售收入 11,266  11,086  16,277  11,708  14,258  12,958  12,119  14,128  15,372  

YoY -18% 1% 39% 9% 27% 17% -26% 21% 8% 

EBIT 2,536  2,057  3,644  2,341  2,765  1,976  3,367  3,039  2,762  

YoY 20% -7% 88% 29% 9% -4% -8% 30% 0% 

报告净利润 748  1,517  1,515  1,201  1,242  1,103  945  1,535  964  

YoY 21% 20% -17% 5% 66% -27% -38% 28% -22% 

核心净利润 1,005  1,059  2,012  1,203  966  747  1,412  1,519  1,284  

YoY 38% -17% 41% 10% -4% -29% -30% 26% 33% 

EPS(元) 0.04  0.07  0.07  0.06  0.06  0.05  0.05  0.07  0.05  

核心 EPS(元) 0.05  0.05  0.10  0.06  0.05  0.04  0.07  0.07  0.06  

主要财务比率 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

毛利率 32.1% 26.1% 29.1% 27.4% 27.9% 24.6% 37.0% 27.0% 25.9% 

销售费用率 3.3% 1.8% 2.6% 2.3% 2.7% 2.8% 3.6% 2.0% 2.8% 

管理费用率 6.1% 5.1% 3.6% 4.2% 5.1% 5.4% 4.8% 3.2% 4.9% 

财务费用率 11.7% 7.4% 7.0% 7.9% 11.5% 8.5% 10.6% 7.2% 11.3% 

EBIT 比率 22.5% 18.6% 22.4% 20.0% 19.4% 15.2% 27.8% 21.5% 18.0% 

报告净利润率 6.6% 13.7% 9.3% 10.3% 8.7% 8.5% 7.8% 10.9% 6.3% 

核心净利润率 8.9% 9.6% 12.4% 10.3% 6.8% 5.8% 11.7% 10.7% 8.4% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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分析师与行业专家简介 

吴骁宇，纺织服装行业分析师，美国本特利大学金融学硕士。2年证券研究经验。曾就职于湘财证券研究所，2011

年6月加入民生证券。 

 

田慧蓝，暨南大学经济学硕士研究生，具备证券从业资格，3年证券行业工作经验。擅长挖掘黑马个股，对行业理解具

有前瞻性，全局性和客观性。 

分析师承诺 
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层； 100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室； 200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040 
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中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  
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