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基础数据 
总股本（百万股） 88
流通 A 股（百万股） 88
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1,582
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产能扩张低于预期 户外品牌推

进有待观察 
 2011 年前三季度公司营业收入为 2.98 亿元，同比增长 18.06%；毛利率为

22.27%，同比下降 0.86 个百分点；销售费用率为 0.72%，同比提升 0.04
个百分点；管理费用率为 6.93%，同比下降 0.13 个百分点；归属母公司净

利润为 3406.03 万元，同比增长 23.01%；实现基本每股收益 0.39 元。 

 第三季度收入增长较快，预计全年收入增幅 20%左右。公司第三季度收入

同比增长 36.64%，一方面是由于原材料价格上涨使得产品销售价格相应

调高，另一方面因为子公司晋江泰亚在上半年替换部分 PU 鞋底生产线来

生产价格较高的 PH 鞋底，从而提高了销售额。由于受产能限制，公司收

入增长主要依赖于价格提升及产品结构调整；预计全年增幅在 20%左右。

 毛利率略降；研发投入较大导致管理费用率较高。前三季度公司毛利率下

降 0.86 个百分点，主要是由于原材料及人工成本上涨。费用方面，由于公

司今年继续加大对产品研发的投入，因而管理费用率较高。 

 户外品牌项目有序推进中。公司筹划的品牌户外鞋的项目已如期进展，货

品采购也已初步到位，预计明年年初产品可正式在网络平台上市。由于这

是公司首次尝试品牌运营，因而采取风险较小的网络运营方式，作为对未

来开拓新的利润增长点的尝试。 

 鞋底扩产项目建设推迟，产能释放时间延后。公司的两个 2000 万双鞋底

的扩产项目皆慢于预期，其中子公司福建泰丰于 9 月拍得新的项目用地。

预计产能释放时间会较计划有所延后。 

 风险提示：投资项目实施进度低于预期。 

 盈利预测：我们预计，公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.51、0.65、0.92
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) 354.4 422.0 517.0 720.0

(+/-%) 8.5 19.1 22.5 39.3

归属母公司净利润(百万元) 37.9 45.0 58.0 81.0

(+/-%)  12.1 18.8 28.9 39.7

EPS(元) 0.43 0.51 0.65 0.92

P/E(倍) 41.8 37.5 29.4 20.9

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 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012 2013
流动资产 546 535 464 458 营业收入 354 422 517 720
现金 344 264 192 132 营业成本 272 328 399 553
应收账款 84 96 113 150 营业税金及附加 1 3 4 5
其他应收款 0 1 1 1 营业费用 2 3 4 6
预付账款 19 48 20 22 管理费用 26 30 36 49
存货 85 102 113 124 财务费用 6 0 1 1
其他流动资 14 23 26 29 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 86 105 237 334 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 63 57 68 244 营业利润 46 57 74 105
无形资产 15 24 26 26 营业外收入 4 4 3 3
其他非流动 8 24 144 64 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 633 640 701 792 利润总额 50 60 77 108
流动负债 45 35 38 48 所得税 12 15 19 27
短期借款 0 0 0 0 净利润 38 45 58 81
应付账款 18 18 20 28 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负 28 17 18 20 归属母公司净利 38 45 58 81
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 61 65 85 130
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.43 0.51 0.65 0.92
其他非流动 0 0 0 0  
负债合计 45 35 38 48 主要财务比率  
少数股东权 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012 2013
股本 88 88 88 88 成长能力  
资本公积 421 421 421 421 营业收入 8.5% 19.1% 22.5% 39.1%
留存收益 77 96 153 234 营业利润 2.2% 23.0% 30.8% 42.4%
归属母公司 587 606 663 744 归属母公司净利 12.1% 19.1% 27.5% 40.9%
负债和股东 633 640 701 792 获利能力  
    毛利率(%) 23.1% 22.2% 22.9% 23.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.7% 10.7% 11.1% 11.3%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 6.5% 7.4% 8.7% 10.9%
经营活动现 9 -25 70 62 ROIC(%) 16.3% 12.5% 11.9% 13.1%
净利润 38 45 58 81 偿债能力  
折旧摊销 9 8 10 23 资产负债率(%) 7.2% 5.4% 5.4% 6.0%
财务费用 6 0 1 1 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 12.03 15.46 12.21 9.60
营运资金变 -47 -79 2 -44 速动比率 10.15 12.50 9.25 7.00
其他经营现 2 1 0 0 营运能力  
投资活动现 -12 -28 -142 -120 总资产周转率 0.77 0.66 0.77 0.96
资本支出 12 18 140 120 应收账款周转率 5 5 5 5
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 13.56 18.41 20.99 23.23
其他投资现 0 -10 -2 0 每股指标（元）  
筹资活动现 289 -26 -1 -1 每股收益(最新摊 0.43 0.51 0.65 0.92
短期借款 -110 0 0 0 每股经营现金流 0.10 -0.28 0.79 0.70
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新 6.64 6.85 7.50 8.42
普通股增加 22 0 0 0 估值比率  
资本公积增 386 0 0 0 P/E 44.72 37.54 29.44 20.89
其他筹资现 -9 -26 -1 -1 P/B 2.88 2.80 2.55 2.28
现金净增加 286 -80 -73 -59 EV/EBITDA 22 21 16 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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