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双渠道营销网络，业绩稳定增长 

事件描述 

华斯股份今日公布 2011 年第三季报，主要经营业绩如下： 

 公司 2011 年前 3 季度实现营业收入 3.8 亿元，比上年同期增长 12.82%；实现利润总额 6145.31 万元，比上年同

期增长 16.93%；归属上市公司股东的净利润 5256.23 万元，比上年同期增长 16.41%，取得了较好的经营业绩，

基本每股收益 0.46 元 

 基于公司将继续加大产品研发投入和国内市场的开发，产品市场需求形式依然良好，销售收入保持稳步增长，预

计全年归属上市公司股东的净利润比上年同期增长 10%-30% 

 

预计公司 2011/2012 年营业收入分别为 4.86/5.79 亿元，每股收益分别为 0.60/0.76 元，对应 10 月 18 日收盘价 PE

分别为 28.92/22.83 陪，维持“谨慎推荐”评级。 

 

事件评论 

 

第一、销售旺季，三季度营业收入稳步增长 

前三季度公司实现营业收入 3.8 亿元，比上年同期增长 12.82%；实现营业利润总额 6145.31 万元，比上年同期增长

16.93%；实现归属上市公司股东的净利润 5256.23 万元，比上年同期增长 16.41%，取得了较好的经营业绩，基本每

股收益 0.46 元。 

三季度增速稳中有升，Q3 主营业务收入 1.8 亿元，比上年同期增长 10.09%；营业利润 2950.13 万元，比上年同期增

长 20.07%；归属上市公司股东净利润 2528.22 万元，比上年同期增长 14.98%。 

表 1：公司三季度经营业绩情况 

 2011 年 1-9 月 同比增长 2011 年 Q3 同比增长

营业收入 3.8 亿 12.82% 1.8 亿 10.09%

营业利润 6145.31 万 16.93% 2950.13 万 20.07%

归属上市公司股东的净利润 5256.23 万 16.41% 2528.22 万 14.98%

基本每股收益 0.46 元 -13.21% 0.22 元 -15.38%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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我们认为，（1）三季度公司取得较好的业绩源于 5-9 月为裘皮服饰销售最旺季节，该行业全年的生产模式呈倒 U 型布

局；（2）公司为该行业龙头企业，裘皮类服饰又有较好的御寒作用。随着冬季的临近，消费者都已提前开始购置此类

服饰，将有效的保持公司业绩的稳健增长；（3）基于公司将继续加大产品研发投入和国内市场的开发，产品市场需求

形式依然良好，销售收入保持稳步增长，预计全年归属上市公司股东的净利润比上年同期增长 10%-30%。 

图 1：公司近两年季度销售增长情况 

主营业务收入（万元）

0.00

5,000.00

10,000.00

15,000.00

20,000.00

09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3

主营业务收入（万元）
 

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

第二、公司毛利率略有回升 

公司二季度毛利率出现了小幅的下降，三季度略有回升，实现毛利润 8158.17 万元，比上年同期增长 5.3%。净利率

为 13.78%，同比增长 16.02%。 

图 2：公司近两年季度毛利率情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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表 2：2011 年二季度与三季度毛利率比较 

 2011 年 1-9 月 同比增长 2011 年 1-6 月 同比增长

毛利率 21.46% 5.3%  

OBM(毛利率) 24.36% -0.62%

ODM(毛利率) 20.90% -2.00%

OEM(毛利率) 22.36% -1.07%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：公司 2007-2011Q3 净利润增长情况 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

第三、财务费用下降较快 

财务费用较上期下降 191.68%，主要原因是公司存款利息增加；销售费用较上期增长 36.37%，主要是因为公司加大

力度继续开发国内市场，产生的展销会费用增加。为保证公司充足的现金流，以满足不断扩展的经营规模和购置原材

料等投入，同意公司向银行申请总额度不超过 1.35 亿元人民币的综合授信额度。截至 2011Q3，公司银行借款总额为

1821.75 万元，占总资产的 1.80%，资产负债率为 5.56%，公司财务状况良好，有助于业绩稳定增长保障。 

图 4：公司 2007-2011Q3 三费增速变化 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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第二、我们仍维持对华斯股份的“谨慎推荐”评级 

公司充分发挥国内裘皮行业的龙头企业优势，以自主研发、规模化生产及产业链一体化为核心，进一步扩大规模、提

高生产效率，完善国际、国内双渠道营销网络的建设。 

预计公司 2011/2012 年营业收入分别为 4.86/5.79 亿元，每股收益分别为 0.60/0.76 元，对应 10 月 18 日收盘价 PE

分别为 28.92/22.83 陪，维持“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 413 486 579 696 货币资金 530 569 601 645 

营业成本 320 366 431 511 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 93 119 148 186 应收账款 31 36 43 52 

％营业收入 22.5% 24.6% 25.6% 26.6% 存货 265 299 352 417 

营业税金及附加 2 2 3 3 预付账款 3 7 9 10 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 1 0 0 0 

销售费用 9 19 23 28 流动资产合计 830 912 1005 1125 

％营业收入 2.3% 4.0% 4.0% 4.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 19 23 28 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 5 -2 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.1% -0.4% -0.4% -0.3% 固定资产合计 225 221 217 212 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 7 7 7 7 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 58 80 101 129 其他非流动资产 -166 -166 -166 -166 

％营业收入 14.1% 16.5% 17.5% 18.5% 资产总计 896 979 1073 1193 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 8 0 0 0 

利润总额 62 80 101 129 应付款项 16 20 23 28 

％营业收入 15.0% 16.5% 17.5% 18.5% 预收账款 3 12 14 17 

所得税费用 9 12 15 23 应付职工薪酬 5 9 11 13 

净利润 53 68 86 105 应交税费 -5 0 0 0 

其他流动负债 2 4 5 6 归属于母公司所有者

的净利润 52.7 68.1 85.9 105.4 流动负债合计 30 45 53 64 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.46 0.60 0.76 0.93 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 10 10 10 10 

经营活动现金流净额 -60 75 61 70 负债合计 40 55 64 74 

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 

856 924 1010 1115 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 856 924 1010 1115 

固定资产投资 -5 -25 -26 -27 负债及股东权益 896 979 1073 1189 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -5 -30 -31 -32  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.464 0.600 0.757 0.929 

股权融资 592 0 0 0 BVPS 7.54 8.14 8.90 9.83 

银行贷款增加（减少） -74 -8 0 0 PE 45.94 35.52 28.16 22.96 

筹资成本 4 2 2 2 PEG 1.77 1.37 1.08 0.88 

其他 -20 0 0 0 PB 2.83 2.62 2.40 2.17 

筹资活动现金流净额 502 -6 2 2 EV/EBITDA 27.77 17.38 14.09 11.18 

现金净流量 437 39 33 40 ROE 6.2% 7.4% 8.5% 9.5%

资料来源：长江证券研究部 
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