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基础数据 
总股本（百万股） 259
流通 A 股（百万股） 259
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,833
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最近 52 周股价走势图 
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

行业增速放缓，短期需求增长不

乐观 
 近期我们参加了公司组织的联合调研，与董秘、财务总监进行了较为深度

的沟通，对公司近期经营状况及未来发展战略做了详细的了解，现将获得

的信息及我们的观点汇总如下。 

 前三季度收入增长较缓，费用支出及水晶业务拖累利润表现。在外需疲弱

的背景下，由于公司产品直接和间接出口的比例达到 40-50%，销售受到

影响，收入增速较去年有所放缓，前三季度同比增幅为 11.65%。同时人工

成本上涨及水晶业务大幅下滑造成前三季度利润增速仅为 0.66%。 

 四季度以确保应收帐回款为工作重点，全年业绩能否达到股权激励行权条

件存在不确定性。由于货币政策收紧，产业链的资金周转也较为紧张，公

司应收账款和票据增幅较大。为保证业绩有效增长，公司在四季度将把工

作重心放在应收帐回款上。从前三季度的利润表现来看，达到股权激励草

案中公开的第一期行权条件有些难度，但由于目前草案仍在证监会审批中，

未来是否能通过审批和股东大会还存不确定性，因而暂不评论。 

 明年募投项目部分可投产，但短期看需求增长并不乐观。公司在深圳和临

海实施的纽扣、拉链技改扩建项目正常实施，其中深圳项目由于配股前就

已投入资金建设，因而进度较快，预计明年可陆续投产。深圳项目包括拉

链和金属纽扣项目，其中拉链下游需求较好，而金属纽扣今年的开工率不

是很足，因此新产能投产后效果可能不达预期。从公司近期的接单量看，

前三季增长缓慢的趋势未出现逆转的迹象，明年业绩的提升还要看下游需

求的增长。 

 未来发展思路清晰，坚持围绕服装客户发展各项辅料业务。公司凭借纽扣

制造龙头的地位积累了丰富的服装客户资源，并在此基础上大力发展衣服

配套的拉链、水晶钻、金属扣件等产品，对客户提供一站式的辅料加工服

务。我们认为公司发展思路清晰，未来可依靠其稳定的客户资源及齐全的

产品配套巩固及提升市场份额。 

 盈利预测：我们预计，公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.14、1.33、1.67
元，维持“增持”的投资评级。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1829.3 2146.0 2486.0 3026.0

(+/-%) 31.1 17.3 15.8 21.7

归属母公司净利润(百万元) 256.1 294.0 344.0 433.0

(+/-%)  48.5 14.8 17.0 25.9

EPS(元) 0.99 1.14 1.33 1.67

P/E(倍) 15.0 13.0 11.2 8.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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前三季度收入增长较缓，水晶业务拖累利润 

纺织服装外需疲弱，辅料行业不容乐观 

受欧债危机及美国经济复苏乏力的影响，纺织服装出口增速在年内呈逐渐下滑趋势；

1-9 月纺织服装出口额累计同比增长 23.96%，据海关总署数据统计，扣除价格因素实

际出口数量增长只有 2.8%。公司作为纽扣、拉链等辅料产品的龙头企业，产品有

40-50%直接和间接出口，因而业务也受到较大影响。内销方面，服装零售额增速保

持在 20%以上，整体情况略好于国外。公司的内销业务表现也较为良好。 

图 1： 2011 年纺织服装行业月度出口同比增速  图 2： 限额以上批零业服装鞋帽纺织品零售额月度增速 
 

资料来源：第一纺织网，华泰联合证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰联合证券研究所 

分业务来看，占比较高的纽扣、拉链业务增长态势还是稳定的。纽扣业务上，公司加

强了树脂纽扣的转型升级，新品销售较好，金属纽扣收入与去年同期基本持平；拉链

业务上，由于公司利用纽扣业务的服装客户资源优势大力发展拉链业务，近几年增长

较快，目前占比已经达到 30%；水晶钻业务拓展相当不理想，由于东欧、埃及的不正

当竞争造成价格混战，全国范围内的水晶钻企业面临亏损，公司的水晶钻产品价格也

大幅下滑；镜片业务由于市场拓展力度的加强而增长较快，但占比较小。 

图 3： 2011 上半年公司各项业务收入同比增速  图 4： 公司各项业务毛利率近两年对比 
 

 
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

费用增长及水晶业务拖累净利润表现 

受全国性人工成本上涨的影响，纺织服装全行业的毛利率及费用都或多或少受到影

响。公司前三季度的销售费用率和管理费用率分别提升 0.15、0.66 个百分点。另外
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由于水晶钻价格大幅下滑，毛利率受拖累较为严重，前三季度同比下降 1.36 个百分

点。这两个因素是公司前三季的净利润增速仅为 0.66%的主要原因。据我们估算，如

果不考虑水晶钻业务的影响，公司的净利润增速可以达到 10%。 

四季度业务重点转向应收帐回款，股权激励行权条件能否达

到存在一定不确定性 

由于货币政策收紧，产业链的资金回款速度也随之放慢。从公司的财务报表看，截至

三季度末，应收票据和应收账款较上年年末合计增加 1.02 亿元至 3.13 亿元，如果这

部分能够顺利回款，则能贡献 5.57%的收入增速，对业绩有较为明显的影响。鉴于此，

公司在制定四季度工作重点的时候将加强应收帐回款放在首位，其次是控制费用及市

场开拓。 

另外，公司于7月12日公布股权激励草案，拟分三期授予总数为600万股的股票，占公

司现有股本总额的2.32%，行权价格为17.63元。第一个行权期的行权条件为“2011
年加权平均净资产收益率不低于14%；以2010年扣除非经常性损益的净利润为基数，

2011年的净利润增长率不低于10%”。从前三季度的净利润增速来看，实现这个目标

有一定的难度。由于目前草案还在证监会审批，具体是否通过审批、进一步通过股东

大会还未确定，因此暂不评判草案的可行性。 

表格 1：股权激励行权业绩条件 

行权期 业绩指标 

第一个行权期  

 

2011年加权平均净资产收益率不低于14%；以2010年扣除非经常性损益的净利

润为基数，2011年的净利润增长率不低于10%  

第二个行权期 2012年加权平均净资产收益率不低于15%；以2010年扣除非经常性损益的净利

润为基数，2012年的净利润增长率不低于25%  

第三个行权期 2013年加权平均净资产收益率不低于16%；以2010年扣除非经常性损益的净利

润为基数，2013年的净利润增长率不低于35%  

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

明年募投产能部分释放，预计深圳拉链项目表现最佳 

公司于 2011 年 2 月实施配股募得 3.78 亿元用来进行拉链、纽扣技改扩建项目，项目

在深圳观澜工业园、临海花园工业园及江南工业园进行。 

从工程建设进度及产能释放日期来看，深圳项目由于投入较早，目前进度较快，截至

2011 年中报配股资金累计投入占计划的 69%，三季度又有进一步投入。预计明年可

建成并陆续投产。同时，明年建好后龙岗区老厂房的设备将逐步搬迁至深圳观澜工业

区。另外，上海的拉链和激光雕刻纽扣项目则进展较慢。 

从项目投产对业绩的提升能力来看，深圳拉链项目预计明年表现最佳。金属纽扣技改

项目由于现有的产能利用率不是很高，进而在需求不出现明显增长的情况下新项目的

投产可能难以被全部消化。临海的项目由于进度较慢预计对明年提振业绩能力有限。

其中激光雕刻纽扣项目主要是对现有部分树脂纽扣产品多加了一道激光雕刻的工序，

因而不会提升产能，主要是产品升级。 
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表格 2：配股募投项目情况 

项目名称 实施地点 投资金额 建设期 新增产能 年新增销售收入 年新增利润

激光雕刻钮扣技改 
临海市尤溪镇花

园工业园 
7915 万元 1.5 年 年雕刻纽扣 10 亿粒 15010 万元 3192 万元 

高档拉链技改 
临海市经济开发

区前江南路 
9451 万元 2 年 

年产高档尼龙隐形拉

链 7000 万米；高档塑

钢拉链 3680 万米；高

档金属拉链 4600 万米

20562 万元 3918 万元 

深圳联星高档拉链

扩建 
深圳观澜工业园 8850 万元 2 年 17455 万元 3292 万元 

深圳联星高品质钮

扣扩建 
深圳观澜工业园 9836 万元 2 年 

年新增各种高品质合

金按钮、五金纽扣 4 亿

粒；组合纽扣 2 亿粒

20450 万元 3473 万元 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  

未来的发展思路清晰，坚持围绕服装客户发展各项业务 

以服务服装客户为主线，在巩固纽扣市场地位的基础上大力发展拉链、

金属制品业务 

公司最早从 1976 年开始经营纽扣业务，至今已有 35 年的发展历史，积累了相当多的

客户，国内品牌服装企业都或多或少的使用公司的产品。目前公司拥有 500 多家客户，

其中规模化客户有 200 多家。公司一般都以签订长期框架协议的方式与客户保持较为

紧密的合作关系。公司产品质量和品牌价值受到客户的普遍认可，因而客户群也较为

稳定。未来公司发展的战略是在巩固纽扣市场地位的基础上，大力发展拉链、金属制

品等业务。纽扣方面，公司提升的空间在于国际市场的拓展、国内中高档服装消费的

快速成长、市场占有率的提高及产品档次的持续升级。拉链业务上公司尽量避开与

YKK 在技术水平上的直接竞争，采取差异化战略，将拉链的重要配件——拉片做的更

加时尚、多样化，从而加强拉链的时尚性及与时尚服装的配套能力。公司与台湾企业

合资成立拉链配件公司也是出于这方面的考虑。水晶钻业务则需要做结构性调整。水

晶钻分为尖底钻（比如镶嵌于首饰、胸针上）和烫钻（比如烫印到羊毛衫上），其中

烫钻的客户群和纽扣是较为重叠的，所以烫钻业务上公司可以借助服装客户资源方面

的优势超越同业竞争企业。公司未来将会努力提升烫钻的品质，同时适当压缩尖底钻

的产出。金属制品业务方面，公司除了生产金属纽扣还制造一系列服装用的金属扣件、

装饰件等，这也是重要的服装配套产品。这块市场的开发、新产品的研发也都还有进

一步挖掘的空间。 

在充分利用好服装客户资源的基础上，公司未来也会考虑逐渐加大拉链、金属制品在

箱包、体育用品等领域的应用。 
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图 5： 公司各项业务发展战略 

纽扣

转型升级，不断

提高附加值，引

领行业潮流

服装客户

水晶钻

重点提升服装配

套的烫钻的品质

拉链

注重时尚性，扩

大市场份额

金属制品

满足个性化装

饰、功能等需求

资料来源：华泰联合证券研究所 

产业转移趋势下公司的提前布局 

鉴于全球化产业转移的进程逐渐加速，东南亚、非洲地区承接国际订单的能力加强，

公司管理层也开始关注到这个趋势，并积极做准备。公司目前直接出口的比例较低，

2010 年为 13%，因此大约有 30%左右的收入来源于间接出口。在订单转移的趋势下，

公司需要加强与国际品牌服装或采购商的直接合作，这样可以将产品销售到产业转移

所在地，从而保持公司在国际服装市场的份额。2010 年公司设立伟星股份（香港）

有限公司，也是希望借助香港的平台发展直接出口业务。 

风险提示 

欧债危机对全球经济的延续性影响；国内经济增长放缓影响内需；原材料价格波动。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 787 1232 1441 1922 营业收入 1829 2146 2486 3026
现金 275 600 748 1153 营业成本 1152 1363 1567 1891
应收账款 167 200 219 242 营业税金及附加 13 17 20 24
其他应收款 7 8 10 11 营业费用 146 165 199 242
预付账款 38 70 75 80 管理费用 174 202 236 287
存货 257 295 325 357 财务费用 9 12 11 10
其他流动资产 44 59 64 78 资产减值损失 4 4 4 4
非流动资产 1009 1161 1328 1324 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 688 720 1049 1104 营业利润 331 384 449 568
无形资产 143 160 167 174 营业外收入 13 8 6 6
其他非流动资 178 281 112 46 营业外支出 7 6 4 4
资产总计 1796 2393 2768 3245 利润总额 337 386 451 570
流动负债 503 446 472 508 所得税 75 87 101 128
短期借款 121 100 100 100 净利润 262 299 349 441
应付账款 188 180 198 218 少数股东损益 6 5 6 8
其他流动负债 194 166 174 190 归属母公司净利 256 294 344 433
非流动负债 93 144 144 144 EBITDA 418 430 503 631
长期借款 93 144 144 144 EPS（元） 1.23 1.14 1.33 1.67
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 597 590 617 652 主要财务比率  
少数股东权益 21 26 31 40 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 207 259 259 259 成长能力  
资本公积 448 763 763 763 营业收入 31.1% 17.3% 15.9% 21.7%
留存收益 523 755 1098 1532 营业利润 48.0% 16.1% 16.9% 26.5%
归属母公司股 1179 1777 2120 2554 归属母公司净利 48.5% 14.8% 16.8% 26.2%
负债和股东权 1796 2393 2768 3245 获利能力  
   毛利率(%) 37.0% 36.5% 37.0% 37.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.0% 13.7% 13.8% 14.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 21.7% 16.6% 16.2% 17.0%
经营活动现金 280 188 369 465 ROIC(%) 22.9% 21.0% 21.5% 26.4%
净利润 262 299 349 441 偿债能力  
折旧摊销 78 34 43 54 资产负债率(%) 33.2% 24.7% 22.3% 20.1%
财务费用 9 12 11 10 净负债比率(%) 35.91 41.39 39.64 37.47
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.56 2.76 3.05 3.78
营运资金变动 -66 -159 -37 -42 速动比率 1.05 2.10 2.36 3.08
其他经营现金 -3 2 2 2 营运能力  
投资活动现金 -237 -185 -210 -50 总资产周转率 1.13 1.02 0.96 1.01
资本支出 317 165 200 40 应收账款周转率 11 11 11 12
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.65 7.40 8.29 9.10
其他投资现金 80 -20 -10 -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 -16 322 -11 -10 每股收益 (最新 1.23 1.14 1.33 1.67
短期借款 -47 -21 0 0 每股经营现金流 1.08 0.73 1.42 1.80
长期借款 93 51 0 0 每股净资产 (最 4.55 6.86 8.19 9.86
普通股增加 3 52 0 0 估值比率  
资本公积增加 6 315 0 0 P/E 14.97 13.04 11.16 8.84
其他筹资现金 -70 -74 -11 -10 P/B 3.25 2.16 1.81 1.50
现金净增加额 27 325 148 406 EV/EBITDA 9 9 8 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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