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毛利率大幅下滑，业绩略低于预期——众和股份中报点评 

事件描述 

众和股份发布 2011 年半年报，主要经营业绩如下： 2011 年上半年公司实现营业总收入 66,189.22 万元，比上年同期

增长 27.73%；实现营业利润 4,485.16 万元，比上年同期略降了 8.08%；实现净利润 4,094.76 万元，比上年同期下降

9.44%；归属于母公司的净利润为 4,095.02 万元，比上年同期下降 9.49%，摊薄后每股收益为 0.1089 元。 

主要观点如下： 

1.上半年销售收入同比增长 27.73%，归属母公司净利润略低于预期； 

2. 期间费用率小幅下降，由于毛利率大幅下滑，致使净利率下降 2.54 个百分点； 

3. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 13.71 亿、16.85 亿，每股收益分别为 0.262 元、0.344 元，对应 8 月

25 日收盘价的 PE 分别为 21.66、16.52 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

 

事件评论 

第一， 上半年销售收入同比增长 27.73%，归属母公司净利润略低于预期 

2011 年上半年公司实现营业收入 66,189.22 万元，比上年同期增长 27.73%，实现归属于母公司净利润 4,095.02 万元，

比上年同期下降 9.49%，摊薄后每股收益为 0.1089 元。归属母公司净利润略低于市场预期。主要是让售部分储备的

常规原材料。上半年经营订单增幅趋缓，剔除原材料让售部分后的营业收入比上年同期增长 16.45%。 

从销售区域看，中国国内内需拉动、外贸出口加快恢复，公司境内、外销均取得较快增长，公司境外销售比例不断提

高，且增长迅速。2011 年上半年，境外销售 13,483.82 万元，比上年同期增长 65.03%。 

从业务上看，自营业务稳定发展，贸易业务增长迅速。2011 年上半年，自营业务销售 52,456.66 万元，比上年同期增

长 25.18%，贸易业务销售 8,989.32 万元，比上年同期增长 174.28%。 
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图 1：07Q1-11Q2 单季度营业收入（万元）及同比增速
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：07Q1-11Q2 单季度净利润（万元）及同比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

图 3：境外销售比例不断提高 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：境外销售增长迅速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

图 5：贸易业务比重不断增大 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 6：贸易业务保持较好的增长 

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

100,000

2008A 2009A 2010A 2011H1

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

800%

自营营业收入（万元） 加工营业收入（万元） 贸易营业收入（万元）

自营营收增速 加工营收增速 贸易营收增速

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二， 原材料价格大幅波动，导致毛利率上半年同比下降 3.42 个百分点，预计下半年或略上升 

公司综合毛利率为 19.71%，同比下降 3.42 个百分点。主要是公司处于纺织产业链的中游，行业集中度低，不具备强

的议价能力，2011 年原材料价格经历了过山车行情，大大增加了公司的成本控制难度及成本转嫁程度。另外，贸易毛
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利率下降较快。 

毛利率大幅下降，归属于母公司净利润减少 1,898.10 万元。未来，原材料价格相对稳定，毛利率可能小幅升高。 

图 7：07Q1-11Q2 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 8：近几年公司分业务毛利率变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三， 期间费用率小幅下降，由于毛利率大幅下滑，致使净利率下降 2.54 个百分点 

2011 年上半年公司在稳步增长的同时，合理控制各种费用，总费用得到有效控制，期间费用率约为 11.97%，同比下

降 0.78 个百分点。其中，管理费用比上年同期增长 44.01%，主要原因是母公司和子公司厦门华印上年同期研发支出

是设立台账管理，分列费用与成本科目核算，本期将其统一列入管理费用，导致管理费用率的增加。 

由于毛利率大幅下滑，净利率为 6.19%，同比下降 2.54 个百分点。 

表 1：公司期间费用率变动 

 2010H 2011H 比上年增减  对净利润的贡献（万元）

销售费用率 3.73% 3.10% -0.63% 349.40 

管理费用率 4.93% 5.56% 0.63% -349.47 

财务费用率 4.10% 3.31% -0.78% 436.06 

期间费用率 12.76% 11.97% -0.78% 436.06

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 9：07Q1-11Q2 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 10：07Q1-11Q2 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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第四， 给予“谨慎推荐”评级 

公司业务结构调整，除了收购厦门华印实现横向扩张外，还向产业链纵向延伸，收购品牌服装企业浙江雷奇。在增强

印染主业的同时，向下游毛利率高的品牌服装企业渗透，不断增厚公司业绩，但是公司在零售业务这方面的经营管理

能力有待进一步观察。 

在国家宏观政策引导下，国家政策淘汰印染行业的落后产能，将为印染行业转变经济发展方式提供良好机遇，推动行

业发展由资源数量型增长转向质量型增长，作为印染行业的龙头企业之一，公司也将面临更多的机会。同时，作为产

业链的中游，面对原材料供应商和下游品牌商，议价能力较弱。因此，原材料、能源、人工等成本都将呈现上升趋势，

这些因素都将增加企业运营风险。 

表 2：公司主要业务营收及增速 

 2008H1 2008A 2009H1 2009A 2010H1 2010A 2011H1 

纺织印染        

营业收入（万元） 29,950.66 65,589.77 35,862.94 82,264.68 48,491.12 100,071.57 57,116.50

营收增速   19.74% 25.42% 35.21% 21.65% 17.79%

毛利率 20.35% 20.60% 21.46% 21.94% 22.09% 23.89% 20.63%

服装贸易        

营业收入（万元） 742.20 1,292.36 2,678.13 10,514.32 1,109.59 2,559.73 7,114.85

营收增速   260.84% 25.42% -58.57% 21.65% 541.21%

毛利率 18.75% 11.61% 12.76% 6.30% 8.73% 6.81% 4.08%

品牌服装销售        

营业收入（万元）   2,508.58 5,095.07 2,167.87 4,594.45 1,874.47

营收增速     -13.58% -9.83% -13.53%

毛利率   43.48% 48.54% 52.73% 50.80% 47.90%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 13.71 亿、16.85 亿，每股收益分别为 0.262 元、0.344 元，对应 8 月 25

日收盘价的 PE 分别为 21.66、16.52 倍，给予“谨慎推荐”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 1074 1371 1685 2006 货币资金 528 128 159 203 

营业成本 809 1064 1308 1541 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 265 307 377 465 应收账款 158 197 244 166 

％营业收入 24.7% 22.4% 22.4% 23.2% 存货 448 581 714 841 

营业税金及附加 3 4 5 6 预付账款 138 212 260 307 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 48 55 67 80 流动资产合计 1296 1153 1419 1532 

％营业收入 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 78 103 126 150 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.3% 7.5% 7.5% 7.5% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 39 24 22 23 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.7% 1.7% 1.3% 1.1% 固定资产合计 229 234 239 244 

资产减值损失 7 4 3 -8 无形资产 33 33 32 32 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 5 5 5 5 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 13 1 0 0 

营业利润 90 117 153 213 其他非流动资产 453 473 493 513 

％营业收入 8.4% 8.5% 9.1% 10.6% 资产总计 2028 1903 2199 2342 

营业外收支 11 0 0 0 短期贷款 459 239 333 292 

利润总额 101 117 153 213 应付款项 226 110 136 160 

％营业收入 9.4% 8.5% 9.1% 10.6% 预收账款 59 75 93 110 

所得税费用 16 17 23 32 应付职工薪酬 10 26 33 38 

净利润 84 99 130 181 应交税费 -1 0 0 0 

其他流动负债 12 16 19 23 归属于母公司所有者

的净利润 84.6 98.6 129.3 180.1 流动负债合计 765 467 613 623 

少数股东损益 0 1 1 1 长期借款 171 171 171 171 

EPS（元/股） 0.22 0.26 0.34 0.48 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 20 20 20 20 

经营活动现金流净额 6 -191 -20 202 负债合计 956 659 804 815 

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 

1072 1170 1300 1480 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 1 2 3 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1072 1171 1301 1482 

固定资产投资 -55 -34 -37 -40 负债及股东权益 2028 1830 2105 2297 

其他 -10 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -64 -39 -42 -45  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.225 0.262 0.344 0.479 

股权融资 419 0 0 0 BVPS 3.71 4.05 3.46 3.94 

银行贷款增加（减少） -75 -219 93 -41 PE 25.25 21.66 16.52 11.85 

筹资成本 39 -24 -22 -23 PEG 0.88 0.76 0.58 0.41 

其他 -80 0 0 0 PB 1.53 1.40 1.64 1.44 

筹资活动现金流净额 302 -243 71 -63 EV/EBITDA 12.57 14.26 12.01 8.83 

现金净流量 245 -473 9 93 ROE 7.9% 8.4% 9.9% 12.2%
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