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基本资料 
上证综合指数 2427.48 

总股本(百万) 208 

流通股本(百万) 135 

流通市值(亿) 13 

EPS（10 年） 0.33 

每股净资产（元） 4.35 

资产负债率 15.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

嘉麟杰 -11.03 -28.37 -32.98 

上证综合指数 1.43 -10.19 -17.40 
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《公司受益户外运动休闲消费市场增长》
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嘉麟杰 002486 推荐

运动面料龙头未来将继续保持增长 

前三季度公司实现收入 6.74 亿元，净利润 5996.95 万元，分别同比增长 35.90%
和 22.60%。虽然公司三季度毛利率有所下降，但是未来这一状况将逐渐改善。公司产

品具有良好的市场前景，并且户外运动休闲消费市场未来还将具有较大的发展潜力，

公司作为龙头企业，未来将继续保持稳定增长，我们继续给予公司“推荐”投资评级。

投资要点： 

 产品消费市场持续增长以及稳定的客户保证公司收入增长。公司前三季度实现销

售收入 6.74 亿元，同比增长 35.90%。公司收入增长的主要原因户外运动领域市

场的持续发展，同时公司产品质量上乘，具有较稳定市场客户。 
 毛利率下降使得公司业绩增长小于收入增长，未来这一状况将逐渐改善。三季度

公司产品毛利率下降幅度较大，三季度公司产品毛利率为 23.59%，同比下降 4.4
个百分点。公司毛利率下降主要由于人工费用和原材料上涨过快，公司产品价格

上涨幅度未能消化成本上涨的影响。三季度毛利率下降使得公司实现利润总额

7437.61 万元，同比增长 23.45%。实现净利润 5996.95 万元，同比增长 22.60%。

业绩增长幅度小于收入增长。不过随着原材料价格下降以及人力成本稳定，这一

状况有望改善。 
 公司所处行业正处于快速增长状态。公司针织面料是运动、休闲服装的主要面料。

近年来，欧美等主要出口国家以及我国休闲、运动服装市场需求稳步增长。另外

在外衣化、休闲化、运动化发展趋势推动下，市场需求保持强劲的增长。自 2004 
年以来，针织服装产量多年超过梭织服装，并呈现快速增长的局面，针织服装产

量增长率均超过梭织服装增长的。 
 公司在行业中具有较大的竞争优势。公司产品定位高端，并具备相应的生产和研

发能力，与国际高端客户形成了稳定的合作关系，综合竞争力居于行业前列。公

司自成立以来一直坚持“高端精品”路线，以精细化管理为手段，以雄厚的技术研发

实力为依托，以国际先进针织设备为保障，积极开拓国际高端针织服装和针织品

市场。目前，本公司向全球 12 个知名户外运动品牌商（如：Icebreaker、Polartec、
Kathmandu 等）、6 个高端大众运动品牌商（如：Nike、Adidas、Under Armour
等）提供拥有自主知识产权的针织面料，并根据部分客户的需求将生产的面料做

进一步加工，以成衣的形式向客户销售。 
 公司有能力控制原材料等成本增长以及未来的汇率风险。公司采取包括开发议价

能力较强的新产品、部分原材料进口并通过财务手段对汇率风险进行对冲等在内

的多种方式，有效地控制了原材料价格波动以及人民币升值等带来的不利影响。

 继续给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 11-13 年 EPS 为 0.37、0.48、
0.67 元，未来 6-12 月的目标价格可达 12 元，继续给予“推荐”投资评级。 

 风险提示：全球经济复苏速度的快慢将影响公司的进出口业务。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 686 908  1217 1651 
同比(%) 40% 32% 34% 36%
归属母公司净利润(百万元) 62 78  101 140 
同比(%) 44% 27% 29% 39%
毛利率(%) 25.9% 22.8% 23.0% 23.2%
ROE(%) 6.8% 8.2% 9.6% 11.8%
每股收益(元) 0.30 0.37  0.48 0.67 
P/E 34.29 27.07  20.97 15.06 
P/B 2.34 2.23  2.01 1.78 
EV/EBITDA 14 16  11 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 774  858  990 1159 营业收入 686  908  1217 1651 
  现金 498  498  498 498 营业成本 508  701  937 1268 

  应收账款 68  104  135 185 营业税金及附加 1  1  1 1 

  其它应收款 11  13  19 25 营业费用 50  61  75 96 

  预付账款 31  37  52 70 管理费用 38  60  76 99 

  存货 165  206  285 381 财务费用 13  -8  6 17 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 294  473  660 820 公允价值变动收益 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 258  450  642 805 营业利润 75  94  122 170 

  无形资产 13  13  13 13 营业外收入 1  0  0 0 

  其他 23  10  5 3 营业外支出 2  0  0 0 

资产总计 1067  1331  1649 1980 利润总额 74  94  122 170 

流动负债 162  380  596 785 所得税 12  16  20 28 

  短期借款 0  188  368 505 净利润 62  79  102 141 

  应付账款 67  97  128 174 少数股东损益 1  1  1 1 

  其他 96  94  101 107 归属母公司净利润 62  78  101 140 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 120  105  156 227 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.30  0.37  0.48 0.67 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 162  380  596 785 主要财务比率   

 少数股东权益 4  5  6 7 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 208  208  208 208 成长能力   
  资本公积 544  544  544 544 营业收入 40.1% 32.4% 34.1% 35.6%

  留存收益 148  195  295 435 营业利润 55.6% 25.2% 29.0% 39.2%

归属母公司股东权益 901  947  1047 1187 归属于母公司净利润 43.7% 26.7% 29.1% 39.2%

负债和股东权益 1067  1331  1649 1980 获利能力   

    毛利率 25.9% 22.8% 23.0% 23.2%
现金流量表    净利率 9.0% 8.6% 8.3% 8.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 6.8% 8.2% 9.6% 11.8%

经营活动现金流 43  35  42 80 ROIC 15.5% 10.1% 10.7% 12.3%
  净利润 62  79  102 141 偿债能力   

  折旧摊销 32  18  29 40 资产负债率 15.2% 28.5% 36.2% 39.7%

  财务费用 13  -8  6 17 净负债比率 43.43 68.20% 73.45 73.26%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 4.77  2.26  1.66 1.48 

营运资金变动 -64  -52  -94 -118 速动比率 3.75  1.72  1.18 0.99 

  其它 0  -2  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -60  -200  -216 -200 总资产周转率 0.86  0.76  0.82 0.91 

  资本支出 64  200  216 200 应收账款周转率 10  10  10 10 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.23  8.55  8.34 8.41 

  其他 4  0  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 441  165  174 120 每股收益(最新摊薄) 0.30  0.37  0.48 0.67 

  短期借款 -85  188  179 137 每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  0.17  0.20 0.39 

  长期借款 -71  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.33  4.55  5.03 5.71 

  普通股增加 52  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 481  0  0 0 P/E 34.29  27.07  20.97 15.06 

  其他 63  -23  -6 -17 P/B 2.34  2.23  2.01 1.78 

现金净增加额 420  0  0 0 EV/EBITDA 14  16  11 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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