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注入优质资产提升盈利能力 
——轻纺城（600790）重大资产注入事件点评 

 刘冰   
021-38676703   

liubing6168@gtjas.com   

编号 S0880511010042   

本报告导读： 
按照公司 2012 年主业 20 倍市盈率，并考虑其股权资产价值，我们给予公司目标价 8.5

元，谨慎增持评级。 

事件： 
 公司公告拟向开发公司收购由其持有的东升路市场和北联市场资产，

资产预估值约为 22.30 亿元，其中 14.76 亿元以向开发公司定向增发

18427.38 万股，增发价格拟为 8.01 元/股，差额部分由轻纺城以注入

资产招商取得的预收租金进行支付。本次交易完成后，公司总股本将

从 61877.62 万股增加至 80305.00 万股，开发公司持有上市公司股权

比例将从 15.64%提升至 35%。 

 东升路市场：由针织面料市场、毛纺面料市场和东升路纺织品市场组

成，于 2008 年 6 月开始通过报纸、电视广告等媒体分期逐批进行招

租，并于 2008 年 10 月开始试营业，目前市场处于正常营业状态。拟

注入资产建筑面积 74,670.48 平方米，其中，营业房 1,088 间（套内

面积 39,771.66 平方米），办公、物管用房共 16 间（套内面积 4,262.21

平方米），辅助用房 7套（套内面积 293.57 平方米），车位共 610 个。

 北联市场：北联市场项目位于绍兴县城区，自 2008 年 5 月开始动工

建设，系以原绍兴县中国轻纺城北联托运市场地块改建成的以市场开

发建设、市场租赁、市场物业管理为主营业务的交易市场，目前已完

成主体工程的建造和装修，正在进行外场工程，预计于 2011 年 9 月

30 日前达到预定可使用状态。至本预案公告日，根据实际建设情况及

预测绘资料，该市场地上建筑面积 173,991.60 平方米，其中，营业

房 2,331 间（套内面积 73,105 平方米），辅助用房 25 套（套内面积

5,612 平方米），车位共 1,012 个。 
 

评级： 谨慎增持
 上次评级： /

目标价格： 8.50

 上次预测： /
当前价格： 8.10

2011.09.28
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.33-12.77
总市值（百万元） 5,012
总股本/流通 A 股（百万股） 619/519
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  84%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 3
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相关报告 
《业绩增长虽然显著，投资收益贡献可观》

2007.10.25
《卸“包袱”轻装上阵，谋“改建”持续

发展》 2007.04.18
《股改顺利通过，未来增长可期》 

2006.12.14
《股改助推长期发展 盈利面临大幅增长》

2006.11.30
《主营结构调整使公司走向上升拐点》 

2006.05.23

评论： 
 此次资产注入之后，绍兴国资下属的开发公司持有上市公司股权比例将进一步提升，从 15.64%提升至

35%。国资持股比例的上升，将使公司得到国资在经营、政策层面更多扶持，包括工商行政管理以及市

场定价方面的支持。另一方面，公司轻纺市场经营规模的扩大，并有利于增强公司持续发展能力，巩固

行业龙头地位。 

 注入的市场资产质量较好，特别是北联市场，除部分面积外，其他面积将采用竞租招商方案，按位置、

面积设计一房一价的定价，对六年的使用权进行公开竞租。这是公司首次大规模实施市场化定价机制，

市场化租金将使北联市场的盈利能力大大高于公司其他市场。 

 此次资产注入部分解决了同业竞争的影响，对于剩余产权有瑕疵或经营效益不良的市场资产，开发公司

承诺 5年内彻底消除同业竞争。 
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1. 公司基本情况 
浙江中国轻纺城集团股份有限公司创建于 1993 年 3 月，“轻纺城”股票

于 1997 年 2 月上市流通。公司坐落在拥有 1700 年历史的水乡、桥乡、

酒乡、纺织之乡——绍兴县柯桥。公司所属的中国轻纺城市场经过 20
年的发展，已经成为亚洲规模最大、成交额最高、经营品种最多的纺织

品专业批发市场。2009 年中国轻纺城面料成交额为 392 亿元，连续十八

年名列全国十大专业市场第二位。 
 
2008 年 11 月 11 日，浙江精功控股有限公司与国有全资公司绍兴县中国

轻纺城市场开发经营有限公司签署协议，精功控股将其持有的本公司

9680 万股股份，占公司总股本的 15.6438％，转让给开发公司，开发公

司重新成为第一大股东，完成此次注入之后，开发公司股权将会提升至

35%。 
 
表 1：公司股权情况 

股东名称 
本次交易前 本次交易后 

股份数量 持股比例 股份数量 持股比例 
绍兴县中国轻纺城市场开发经营有限公司 9680.0  15.64% 28107.4  35.00% 
浙江精功控股有限公司 4589.9  7.42% 4589.9  5.72% 
浙江省财务开发公司 1342.2  2.17% 1342.2  1.67% 
其他股东 46265.5  74.77% 46265.5  57.61% 
合计 61877.6  100.00% 80305.0  100.00% 

数据来源：国泰君安证券研究 
 

2. 市场发展情况 
2.1. 轻纺市场是全国第二大专业市场  

公司所属的中国轻纺城市场原名“绍兴轻纺市场”始建于 1988 年，1992
年经国家工商局批准冠名为“中国轻纺城”。经过 20 年的发展，已经成为

亚洲规模最大、成交额最高、经营品种最多的纺织品专业批发市场。截

止 2008 年底，中国轻纺城市场（包括仓储物流区）总面积共有 275 万

平方米，其中在建面积 47 万平方米。2009 年全市场面料成交额为 391.5
亿元，同比增长 10.9%，连续十八年名列全国十大专业市场第二位。  

 
图 1：轻纺城历年交易额 
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数据来源：网络数据、国泰君安证券研究 



                                                      轻纺城（600790） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 9 

2.2. 轻纺城模式竞争优势突出 

A、产品属性及产销模式决定了难以异地复制 
轻纺市场经营销售的产品主要为纺织品，包括胚布、纺织面料等。纺织

品属于工业中间产品，轻纺批发市场属于工业品批发市场，供给方为纺

织面料生产商，需求方仍为服装生产商或者轻工业加工厂商，经营销售

的纺织品是中间产品而不是制成品，绍兴县是纺织大县，其发展初期源

于该县的产业依托，二十年来已积聚了来自全国乃至世界各地的客户，

这就决定了难以在异地复制轻纺城模式。 
 
欧美市场纺织厂商规模较大，纺织品需求方也具备一定规模，买卖可以

通过企业间谈判解决。浙江地区的纺织品生产商一般都是私营企业，规

模普遍较小，需求方也大多是个体生产厂商，因此构不成大规模的采购

销售量。这就促使了轻纺城这样中间市场的产生形成。中国轻纺城市场

不仅是纺织企业的销售场所，而且是中小纺织企业的“研发中心”、“销

售团队”。最新款的纺织面料通过市场传达到生产厂商，纺织品生产商

也不需要建立营销团队，只需将产品卖给纺织品经销商。轻纺市场已经

不单是纺织品销售的场所，更是纺织品研发和销售的平台。 

 

表 2：轻纺城交易纺织品细分类别 
纺织品大类 主要纺织品 

胚布 棉坯布、化纤坯布、混纺坯布、印染坯布 

面料 全棉面料、全麻面料、丝织面料、全毛面料、化纤面料、

混纺交织布、针织面料类、印染布类、复合面料、绣花

面料、家纺面料、弹力布、服装面料、工业用布色织布、

提花布、无纺布、装饰布 

辅料 拉链、钮扣、衬料、工艺饰品、流苏、绳带 

家用纺织 毛巾浴巾、地毯、台布、装饰布、沙发布、家具套、窗

帘 

纺织工艺品 编制、刺绣 

床上用品 毛毯、被褥、床单、床罩、枕芯、枕套 

数据来源：公司资料，国泰君安证券研究 

 
B、产业集群效应决定了轻纺城的长期持续发展 
绍兴自古就是“纺织之乡”，纺织业是绍兴县的支柱产业，绍兴县及周

边地区是众多纺织企业集聚地，纺织制造行业生产总值占绍兴县 GDP
的 65%左右。绍兴地区已经形成纺织业的产业集群效应，而纺织市场作

为产业链相关的下游产业和相关的辅助产业与生产厂商也有一定聚合

效应。产业集群内，由于企业上下游之间、配套企业之间同在一个不大

的区域里，相互间运输成本低，配套企业相互之间比较了解，交易风险

也就很低。2005 年中国轻纺城 276 亿元的成交额中，70％的货源来自本

地，276 亿元的交易额占到了绍兴县工业企业纺织品销售收入的 40％。 
 
C、先发竞争优势决定了中国轻纺城的龙头地位 
中国轻纺城建于 80 年代，市场创立较早，已经形成了巨大的国内国际

影响力。外贸采购一般以习惯性交易为主，先入为主的市场交易优势是

不易取代的。国内其它省区也有类似于中国轻纺城的纺织品市场，但都

达不到中国轻纺城这样的市场地位。轻纺城形成与发展过程中特殊的地
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域性、历史性以及产业背景，决定了绍兴中国轻纺城之所以能够成功。

市场，既要有“场”，也要有“市”。近两年来周边地区竞相开办轻纺市

场，成功的少，失败的多，都难以撼动轻纺城的龙头地位。 
 

3. 公司现有市场面积经营情况 
3.1. 主要市场情况 

目前，公司主要拥有中国轻纺城市场“东、西、北”交易区、联合市场、

天汇广场、服装市场等专业批发市场，总建筑面积达 56 万平米，占地

面积 22.66 万平米,商行 1 万余家，上市布匹品种 1 万余种，服装 1000
余个品牌，场内经营人员 3 万余人，日客流量 10 万人次。 
 
北市场：北市场于 1992 年筹建，1994 年开业，占地面积 7.9 万平方米，

总建筑面积 13.6 万平方米，主要经营印花布、装饰布、装饰配件、床上

用品、棉布、里子布、窗纱、时装面料等。 
 
东市场：建于 1991 年，总占地面积 2.9 万平方米，建筑面积 5 万平方米，

2000 年进行升级改造，主要经营时装、针织、麻纱、里子布、棉布等。 
 
老市场（西交易区）：老市场是东升路市场三期改造工程，于 2008 年 12
月交付使用，总占地面积 1.37 万平方米，建筑面积 6.5 万平方米，主要

经营时装面料、家纺面料。 
 
联合市场：于 2006 年开业，是轻纺城单体面积最大、品味最高的市场。

总占地面积 3.09 万平方米，建筑面积 16 万平方米。主要经营男女时装

面料、时尚休闲面料、家纺面料等。 
 
天汇广场：2002 年改造后总占地面积 2.9 万平方米，建筑面积 8.6 万平

方米，主要经营印花布、窗纱布、棉布等。服装市场： 
 
服装市场：于 1995 年开业，总占地面积 4.3 万平方米，建筑面积 6.3 万

平方米。主要以服装经营为主，兼营家具、灯具、小商品、鞋革、箱包、

床上用品等。 
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图 2：轻纺城各市场位置情况 

 
数据来源：网络信息、国泰君安证券研究 

注：红色为上市公司市场，蓝色为本次资产注入的市场 

 
表 3：公司所经营的市场情况一览： 

  
股权比

例 

建筑面

积（万

平米）

商位

（个） 

租赁面

积（平

米） 

有效

率 
本次租期 

09 年租

金（万

元） 

10 年

预期

租金 

11 年

预期租

金 

建面平

均租赁

价格 

北市场 100% 13.6 4400 61600 45% 2006-2012 年 6000 6000 6000 441 
老市场 100% 6.5  32000 49% 2010-2016 年 3200 3900 4500 600 
东市场 100% 5 1258 26418 53% 2010-2016 年 2067 2600 3100 520 

天汇市场 100% 8.6 1021 39060 45% 2010-2016 年 2500 2200 1600 256 
服装市场 100% 6.3  28350 45%  1300 1400 1500 222 
合计   40   187428    15067 16100 16700 403 

联合市场 26% 16 1772 64000 40% 2006-2044 年 3700 3700 3700 231 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

注：天汇市场上次中包含 6000 万房租租赁权拍卖所得 
 

3.2. 市场租金价格提价是未来必然趋势 

2010 年部分市场已经开始提价，东市场和老市场平均提价 43%。根据

公司 2010 年报，“2010 年，公司所属的天汇市场、东市场、老市场等

约 2000 间市场营业房租约期满，进行了续租收费。市场租金的收取工

作，涉及公司利益、市场繁荣、社会稳定等诸多因素，也是广大经营户、

公司投资者和社会各界关注的焦点。综合平衡各种因素，及时、平稳、

利益最大化地做好收费工作是收费工作的重点。公司各部门通过积极准

备、调查摸底、认真分析等前期准备工作，细致制定了合理的租费收缴

方案，圆满完成了租费的收取工作。所收续租费较上期有较大幅度的增

长，同口径相比较上期增长了 43%（剔除上期一些营业房的一次性续租

权收费）”。2012 年北市场也将到期，提价预期较明确。 
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公司市场现有平均租金在 400 元左右/平米/年，仍在较低水平，与市场

转租价格相差 6 倍，提价是未来几年的必然趋势。此次注入的北联市场

将以竞租招商表现出了租金市场化的趋势。 
 

4. 注入优质资产提高盈利能力，解决同业竞争获得国

资扶持发展 
公司于 2011 年 9 月 28 日公告，拟向开发公司收购由其持有的东升路市

场和北联市场资产，资产预估值约为 22.30 亿元，其中 14.76 亿元以向

开发公司定向增发 18427.38 万股，增发价格拟为 8.01 元/股，差额部分

由轻纺城以开发公司本次注入资产招商取得的预收租金进行支付，预计

该等预收租金足以支付现金对价，如预收款项不足，公司将自筹解决。。

本次交易完成后，公司总股本将从 61877.62 万股增加至 80305.00 万股，

开发公司持有上市公司股权比例将从 15.64%提升至 35%。 
 
本次注入的两块资产为： 

 东升路市场：由针织面料市场、毛纺面料市场和东升路纺织品市场

组成，于 2008 年 6 月开始通过报纸、电视广告等媒体分期逐批进

行招租，并于 2008 年 10 月开始试营业，目前市场处于正常营业状

态。拟注入资产建筑面积 74,670.48 平方米，其中，营业房 1,088 间

（套内面积 39,771.66 平方米），办公、物管用房共 16 间（套内面

积 4,262.21 平方米），辅助用房 7 套（套内面积 293.57 平方米），车

位共 610 个。 
 北联市场：北联市场项目位于绍兴县城区，自 2008 年 5 月开始动

工建设，系以原绍兴县中国轻纺城北联托运市场地块改建成的以市

场开发建设、市场租赁、市场物业管理为主营业务的交易市场，目

前已完成主体工程的建造和装修，正在进行外场工程，预计于 2011
年 9 月 30 日前达到预定可使用状态。至本预案公告日，根据实际

建设情况及预测绘资料，该市场地上建筑面积 173,991.60 平方米，

其中，营业房 2,331 间（套内面积 73,105 平方米），辅助用房 25 套

（套内面积 5,612 平方米），车位共 1,012 个。 
 
此次资产注入之后，绍兴国资下属的开发公司持有上市公司股权比例将

进一步提升，从 15.64%提升至 35%。国资持股比例的上升，将使公司得

到国资在经营、政策层面更多扶持，包括工商行政管理以及市场定价方

面的支持。另一方面，公司轻纺市场经营规模的扩大，并有利于增强公

司持续发展能力，巩固行业龙头地位。 
 
注入的市场资产质量较好，特别是北联市场，除部分面积外，其他面积

将采用竞租招商方案，按位置、面积设计一房一价的定价，对六年的使

用权进行公开竞租。这是公司首次大规模实施市场化定价机制，市场化

租金将使北联市场的盈利能力大大高于公司其他市场。 
 
此次资产注入部分解决了同业竞争的影响，对于剩余产权有瑕疵或经营

效益不良的市场资产，开发公司承诺 5 年内彻底消除同业竞争。 



                                                      轻纺城（600790） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 9 

 

5. 盈利预测 
2011 年、2012 年盈利预测： 

 2011 年公司租金收入增量主要为东、老、天汇市场提价贡献，预计

公司 2011 年 EPS0.16 元； 
 2012 年公司租金收入增量主要将会是北市场提价贡献，另外我们假

设本次资产注入的东升路市场及北联市场 2012 年全年并入报表，

东升路部分面积陆续到期略有提价，2012 年按照注入后按新股本计

算 EPS 为 0.30 元。 
 
另外，我们粗略保守假设公司持有的浙商银行及会稽山股权价值 20 亿

元，对应新股本每股 2.50 元。按照公司 2012 年主业 EPS 参考 20 倍市

盈率，并考虑其股权资产价值，我们给予公司目标价 8.5 元，给予“谨

慎增持”评级。 
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