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一、 事件概述 

公司公布公告对 2011 年业绩进行修正，预计归属母公司净利润由此前预期的同比增长

0-30%修正为同比下降 10-20%，主要系：1，产销规模未达预期；2，盈利水平下降；3，

水晶钻业务经营不善；4，2010 年因政府土地收储以及设备抵免所得税总计 1342 万元

的非经常性损益在 2011 年不复存在。  

二、 分析与判断 

 业绩向下修正说明终端需求确实不给力 

我们此前在报告中已提到公司估值提升关键在于提价以及产销率提升。由于公司在

纽扣领域的绝对龙头地位以及拉链规模的迅速扩张，我们认为产品提价并不是产销

规模低于预期的直接导火索，关键还是下游需求不力带来的订单萎缩。2012 年，虽

然公司新增产能到年中将开始释放，不过考虑到公司间接出口占比 40%（直接 15%），

欧美及国内需求在经济萎靡、居民消费能力下降的情况下已无法提供强力保障，因

此公司产销规模恢复将比较缓慢，而产品价格提升空间已不大，最多是新增产能带

来的结构调整。所以估值提升在 2012 年将受到较大阻力。从盈利水平方面来看，成

本加成的销售模式可以保证盈利能力总体稳定，不过原材料大幅上升带来的提价却

无法顺利传导至终端，从产销规模下降便可证明，因此毛利率较前 2 年有所下降也

属正常。今年来看，我们认为大部分原材料供需情况已有所缓解，资金炒作动力也

有所不足，因此毛利率在产品结构优化下将保持小幅上扬的趋势。 

 水晶钻业务将被逐步舍弃 

公司本想通过水晶钻业务探索新的盈利增长点，不过近年来行业恶性竞争情况大大

超出原先预期。去年上半年毛利率只有 17%，下半年更差，公司在此业务上已无法

盈利，未来会逐步退出。  

 维持“谨慎推荐”评级 

下调 11-13 年核心 EPS 至 0.83/1.02/1.32 元，对应 P E 15/12/9 倍。从估值来看，公司

目前缺乏充分上涨理由；从业绩来看，11 年业绩下调有利于 12 年业绩提升，我们

建议投资者暂时观望，但需紧密跟踪公司产销规模情况，订单恢复是今年纺织类企

业的核心投资逻辑。 

三、 风险提示 

下游需求复苏不如预期；新增产能达产低于预期。 

盈利预测与财务指标                                          单位：万元 

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

营业收入 182,932  187,120  212,062  259,639    

YoY   2.29% 13.33% 22.44% 12.38% 

毛利率 37.01% 34.28% 35.50% 36.20%   

核心净利润 25,406  21,585  26,539  34,256  

 YoY   -15.04% 22.95% 29.08% 10.48% 

核心 EPS(元) 0.98  0.83  1.02  1.32  

 PE   15  12  9    

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：元 

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

纽扣  704,378,883  974,839,032  1,018,875,000  1,212,992,621  1,397,482,333    

YoY -13.89% 38.40% 4.52% 19.05% 15.21% 

 纽扣毛利率 42.15% 41.63% 38.00% 39.00% 40.00%   

纽扣毛利 296,869,397  405,790,077  387,172,500  473,067,122  558,992,933    

拉链  437,658,613  548,484,455  582,494,000  626,356,500  881,303,129    

YoY 8.56% 25.32% 6.20% 7.53% 40.70% 

 拉链毛利率 30.48% 30.52% 31.00% 31.50% 32.00%   

拉链毛利 133,408,857  167,398,764  180,573,140  197,302,298  282,017,001    

人造水晶钻 98,215,371  101,776,162  64,000,000  48,000,000  32,000,000    

YoY 5.75% 3.63% -37.12% -25.00% -33.33% 
 人造水晶钻毛利率 35.02% 33.06% 15.00% 15.00% 15.00%   

人造水晶钻毛利 34,390,677  33,648,137  9,600,000  7,200,000  4,800,000    

三大业务 Sales 1,240,252,867  1,625,099,649  1,665,369,000  1,887,349,121  2,310,785,463    

三大业务毛利 464,668,932  606,836,978  577,345,640  677,569,420  845,809,935  
 

三大业务销售比重 88.90% 88.84% 89.00% 89.00% 89.00%   

三大业务毛利比重 91.38% 89.63% 90.00% 90.00% 90.00% 
 

Total Sales 1,395,131,535  1,829,323,207  1,871,201,124  2,120,616,990  2,596,388,160    

YoY -6% 31% 2.29% 13.33% 22.44% 12.38% 

Total毛利 508,483,019  677,072,750  641,495,156  752,854,911  939,788,816    

整体毛利率 36.45% 37.01% 34.28% 35.50% 36.20% 
 

销售费用率 8.30% 7.96% 7.90% 8.05% 7.97%   

管理费用率 10.08% 9.53% 10.50% 10.50% 10.50% 
 

财务费用率 0.79% 0.50% 0.30% 0.10% 0.00%   

有效税率 21.68% 22.39% 22.50% 22.50% 22.50% 
 

核心净利润 176,812,501  254,058,777  215,850,931  265,392,001  342,563,305    

YoY 5.22% 43.69% -15.04% 22.95% 29.08% 10.48% 

核心 EPS(元) 0.68  0.98  0.83  1.02  1.32    

核心 PE     15  12  9    

资料来源：民生证券研究所                                                                                红色加粗表示对前期预测的调整 

 

表 2：公司三大业务销售明细表及预测                                                                      单位：元、亿元 

  纽扣(亿粒） 拉链(亿米) 水晶钻(亿粒) 

  产能 销量 销量/产能 单价 收入 产能 销量 销量/产能 单价 收入 产能 销量 销量/产能 单价 收入 

2007 75 74 99% 0.090  6.69  1.50 1.38  92% 2.04  2.82  30 29  97% 0.021  0.62  

2008 85 81 95% 0.101  8.18  2.00 1.78  89% 2.26  4.03  60 55  92% 0.017  0.93  

2009 95 84 88% 0.084  7.04  2.50 2.08  83% 2.11  4.38  75 69  92% 0.014  0.98  

2010 95 90 95% 0.108  9.75  2.90 2.49  86% 2.20  5.48  80 75  94% 0.014  1.02  

2011E 95  86  90% 0.119  10.19  2.90 2.41  83% 2.42  5.82  80 64  80% 0.010  0.64  

2012E 103  95  92% 0.128  12.13  2.90 2.47  85% 2.54  6.26  80 48  60% 0.010  0.48  

2013E 116  109  94% 0.128  13.97  4.05 3.49  86% 2.52  8.81  80 32  40% 0.010  0.32  

资料来源：公司公告，民生证券研究所                                                                      红色加粗表示对前期预测的调整 
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表 3：季度利润表分析                                                                                        单位：万元 

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

销售收入  38,176  41,174  42,442  22,564  55,787  53,972  50,609  28,787  63,319  55,634  

YoY -8% -14% 13% 27% 46% 31% 19% 28% 14% 3% 

EBIT 6,071  9,518  6,319  1,478  11,446  12,139  8,945  1,447  12,772  10,962  

YoY 18% 0% -7% -5% 89% 28% 42% -2% 12% -10% 

报告净利润  5,006  6,889  4,744  1,446  8,338  8,359  7,465  848  9,454  7,959  

YoY 16% 8% 13% 137% 67% 21% 57% -41% 13% -5% 

核心净利润  4,965  6,881  4,829  872  8,606  8,406  7,364  869  9,553  8,090  

YoY 10% 7% 12% 40% 73% 22% 52% 0% 11% -4% 

EPS(元) 0.24  0.34  0.23  0.07  0.41  0.41  0.36  0.04  0.46  0.39  

核心 EPS(元) 0.24  0.34  0.24  0.04  0.42  0.41  0.36  0.04  0.47  0.40  

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

毛利率  33.9% 38.6% 37.5% 31.7% 37.7% 36.8% 38.9% 31.9% 36.5% 34.8% 

销售费用率  6.5% 6.6% 10.6% 10.5% 6.8% 6.5% 9.6% 10.7% 6.5% 6.9% 

管理费用率  10.0% 8.1% 10.2% 13.9% 7.8% 7.4% 11.7% 14.9% 7.9% 8.2% 

财务费用率  0.7% 0.7% 0.6% 0.8% 0.4% 0.7% 0.3% 0.6% 0.3% 0.5% 

EBIT 比率  15.9% 23.1% 14.9% 6.5% 20.5% 22.5% 17.7% 5.0% 20.2% 19.7% 

报告净利润率 13.1% 16.7% 11.2% 6.4% 14.9% 15.5% 14.8% 2.9% 14.9% 14.3% 

核心净利润率 13.0% 16.7% 11.4% 3.9% 15.4% 15.6% 14.6% 3.0% 15.1% 14.5% 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 

 

图  1：公司三大业务毛利率走势，水晶钻毛利率由于行业恶性竞争大幅下滑 

 

 

资料来源：Wind、民生证券研究所                                    
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