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基础数据 
总股本（百万股） 160
流通 A 股（百万股） 160
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,549
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下游需求增长乏力，预计明年新

增产能难以全部消化 
 2011 年前三季度公司营业收入为 4.54 亿元，同比增长 16.59%；毛利率为

25.15%，同比下降 1.51 个百分点；销售费用率为 2.46%，同比下降 0.15
个百分点；管理费用率为 4.20%，同比下降 0.71 个百分点；归属母公司净

利润为 3631.42 万元，同比增长 2.41%；实现基本每股收益 0.23 元。 

 国外需求增长平缓，价格难以传导至下游。公司前三季度收入同比增长

16.59%，主要由于产能提升下销量得以扩大。由于欧美需求增长放缓，公

司议价能力受到限制，在原材料价格上涨较猛的情况下价格难以上调，因

而毛利率也处于持续下降的状态，前三季度毛利率同比下降了 1.51 个百分

点。 

 营业外收入大幅减少导致净利润增速低于收入。公司前三季度营业外收入

大幅减少 734.43 万元，主要是由于去年同期公司获得国家科技支撑项目补

助而今年没有。营业外收入大幅减少是净利润增速低于收入的主要原因。

 新疆产能的注入将明显提升明年业绩。鉴于对明年欧美需求增长的谨慎态

度，尽管明年公司的新增产能在厂房搬迁完毕后将大幅释放，我们认为母

公司的业绩增长难以与产能增长保持同步，而新疆资产的注入将成为明年

业绩的主要推动因素。新疆金天阳纺织有限公司的产能为年产精纺呢绒

200 万余米，为现有产能的 20%以上。 

 风险提示：原材料价格上涨；纺织下游需求增长乏力。 

 盈利预测：我们预计，公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.33、0.51、0.69
元，给予“中性”的投资评级。 

 
 
 
 
 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 510.4 604.0 746.0 904.0

(+/-%) 3.3 18.3 23.5 21.2

归属母公司净利润(百万元) 44.9 53.0 82.0 110.0

(+/-%)  -8.7 18.0 54.7 34.1

EPS(元) 0.28 0.33 0.51 0.69

P/E(倍) 34.5 31.3 20.2 15.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 1088 978 1075 1184 营业收入 510 604 746 904
现金 276 100 100 100 营业成本 362 450 555 670
应收账款 223 248 285 327 营业税金及附加 5 5 6 7
其他应收款 57 45 47 50 营业费用 15 17 20 24
预付账款 218 240 264 290 管理费用 25 28 31 36
存货 313 344 379 416 财务费用 49 38 32 30
其他流动资产 0 1 1 1 资产减值损失 1 2 2 2
非流动资产 667 660 647 625 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 3 3 3 3 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 565 555 570 597 营业利润 54 64 101 135
无形资产 70 85 86 86 营业外收入 2 2 2 2
其他非流动资 29 17 -12 -62 营业外支出 1 0 0 0
资产总计 1756 1638 1722 1809 利润总额 56 66 102 136
流动负债 947 725 749 753 所得税 11 13 20 27
短期借款 568 372 344 316 净利润 45 53 82 110
应付账款 149 140 150 160 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 230 213 255 276 归属母公司净利 45 53 82 110
非流动负债 142 202 190 180 EBITDA 147 154 188 227
长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 0.28 0.33 0.51 0.69
其他非流动负 42 102 90 80  
负债合计 1088 927 940 933 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 160 160 160 160 成长能力  
资本公积 224 224 224 224 营业收入 3.3% 18.3% 23.6% 21.2%
留存收益 283 327 398 492 营业利润 0.9% 18.6% 56.2% 33.8%
归属母公司股 667 711 782 876 归属母公司净利 -8.7% 18.2% 55.0% 33.3%
负债和股东权 1756 1638 1722 1809 获利能力  
   毛利率(%) 29.1% 25.5% 25.7% 25.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 8.8% 8.8% 11.0% 12.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.7% 7.5% 10.5% 12.5%
经营活动现金 -56 187 113 114 ROIC(%) 7.6% 7.5% 9.4% 11.0%
净利润 45 53 82 110 偿债能力  
折旧摊销 44 51 56 62 资产负债率(%) 62.0% 56.6% 54.6% 51.6%
财务费用 49 38 32 30 净负债比率(%) 64.80 50.92 47.26 44.62
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.15 1.35 1.43 1.57
营运资金变动 -191 23 -59 -93 速动比率 0.82 0.87 0.93 1.02
其他经营现金 -2 21 2 5 营运能力  
投资活动现金 -131 -66 -42 -40 总资产周转率 0.31 0.36 0.44 0.51
资本支出 161 50 40 40 应收账款周转率 2 0 3 3
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2.47 3.12 3.83 4.32
其他投资现金 30 -16 -2 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 87 -297 -70 -74 每股收益 (最新 0.28 0.33 0.51 0.69
短期借款 133 -196 -28 -28 每股经营现金流 -0.35 1.17 0.70 0.71
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.17 4.44 4.89 5.47
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 37.02 31.32 20.21 15.17
其他筹资现金 -45 -100 -42 -46 P/B 2.49 2.34 2.12 1.90
现金净增加额 -103 -176 0 0 EV/EBITDA 14 13 11 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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