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基础数据 
总股本（百万股） 424
流通 A 股（百万股） 424
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 3,036
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资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 

明年业绩提升主要来自于新增印

染布及非织造布项目 
 近期我们前往公司调研，就印染行业发展状况、公司多元化业务拓展的成

果、新项目建设进度等问题进行了沟通，简要陈述如下。 

 印染布业务平稳增长，织造布投产带来收益。前三季度公司收入增长

7.98%。印染布业务方面，公司的经营模式主要是由面料经销商下单进行

布料加工，自主开发产品的销售占比很小。尽管加工费用不受坯布价格波

动影响，但由于今年人工成本及印染原料等价格的上涨，公司对产品进行

了小幅的提价，约 5-10%的幅度。加上公司持续的技改使得产能有所增长，

前三季度印染布收入增长 10%以上。另外织造分公司的喷气织机于今年 3
月投产开始带来收益。今年印染行业受下游需求疲弱的影响而整体增速缓

慢，1-10 月全国规模以上企业印染布产量增长 9.27%。公司作为行业龙头

订单饱满，仍然保持满负荷运营，目前公司产能 8 亿余米，我们预计新增

7200 万米印染布的项目在年底投产后将解决现存的产能瓶颈。同时行业内

落后产能淘汰的进程也对公司提高市场占有率形成长期利好。 

 热电、燃煤、航运业务一体化。公司拥有购煤、运煤、供热供汽的全产业

链条，主要是在满足自身需求、集团需求的基础上针对公司所在两个工业

区的企业提供服务；同时用电也能小部分自给。目前在建的扩产项目包括

锅炉改造和 2.5 万吨货船的建造，其中新建货船预计明年初投产。 

 非织造布扩产项目进展较慢。公司 2010 年收购集团旗下非织造布公司，

新增 1 万吨针刺、水刺非织造布产能。公司继而又计划新增 1 万吨的针刺

非织造布的产能。由于项目拿地进度缓慢而导致拖延实施，但预计明年仍

可投产。新上项目将是明年业绩的亮点，预计对利润提升有较大的贡献。

 风险提示：产能投产进度低于预期；经济增速放缓影响下游需求。 

 盈利预测：我们预计，公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 0.61、0.77、0.86
元，给予“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) 2247.0 2430.0 2924.0 3145.0

(+/-%) 23.5 8.1 20.3 7.6

归属母公司净利润(百万元) 235.2 259.0 326.0 0.0

(+/-%)  46.4 10.1 25.9 -100.0

EPS(元) 0.56 0.61 0.77 0.86

P/E(倍) 12.90 11.71  9.29 8.32 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-11-14          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

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 874 1194 1609 2062 营业收入 2247 2430 2924 3145
现金 367 526 975 1389 营业成本 1796 1941 2323 2487
应收账款 103 130 121 130 营业税金及附加 11 11 13 14
其他应收款 1 3 3 3 营业费用 37 35 41 43
预付账款 92 150 120 130 管理费用 65 70 83 88
存货 148 155 171 179 财务费用 5 6 5 3
其他流动资产 162 230 220 230 资产减值损失 -3 0 0 -1
非流动资产 1265 1176 1067 925 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 1138 1023 940 823 营业利润 336 367 459 510
无形资产 67 60 54 47 营业外收入 14 5 5 5
其他非流动资 60 92 73 55 营业外支出 15 2 2 2
资产总计 2139 2369 2677 2987 利润总额 335 370 462 513
流动负债 410 412 449 465 所得税 63 70 85 95
短期借款 87 120 130 120 净利润 272 300 376 418
应付账款 114 100 110 120 少数股东损益 37 41 50 54
其他流动负债 209 192 209 225 归属母公司净利 235 259 326 0
非流动负债 104 109 109 107 EBITDA 485 509 604 657
长期借款 36 31 29 27 EPS（元） 0.56 0.61 0.77 0.86
其他非流动负 68 78 80 80  
负债合计 514 521 558 572 主要财务比率  
少数股东权益 216 257 307 360 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 424 424 424 424 成长能力  
资本公积 315 315 315 315 营业收入 23.5% 8.2% 20.3% 7.5%
留存收益 671 854 1074 1316 营业利润 44.5% 9.3% 25.0% 11.3%
归属母公司股 1409 1592 1813 2054 归属母公司净利 46.4% 10.1% 26.0% 11.7%
负债和股东权 2139 2369 2677 2987 获利能力  
    毛利率(%) 20.1% 20.1% 20.5% 20.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.5% 10.7% 11.2% 11.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.7% 16.3% 18.0% 17.7%
经营活动现金 370 270 582 552 ROIC(%) 19.2% 19.5% 27.4% 33.6%
净利润 272 300 376 418 偿债能力  
折旧摊销 144 136 140 144 资产负债率(%) 24.0% 22.0% 20.8% 19.2%
财务费用 5 6 5 3 净负债比率(%) 23.86 28.99 28.52 25.69
投资损失 0 0 0 0 流动比率 2.13 2.90 3.59 4.43
营运资金变动 -39 -192 61 -12 速动比率 1.77 2.52 3.21 4.05
其他经营现金 -13 20 0 -1 营运能力  
投资活动现金 -188 -55 -30 0 总资产周转率 1.12 1.08 1.16 1.11
资本支出 189 55 30 0 应收账款周转率 20 19 22 23
长期投资 -4 0 0 0 应付账款周转率 13.74 18.11 22.13 21.62
其他投资现金 -3 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 -110 -56 -103 -137 每股收益 (最新 0.56 0.61 0.77 0.86
短期借款 20 33 10 -10 每股经营现金流 0.87 0.64 1.37 1.30
长期借款 -9 -5 -2 -2 每股净资产 (最 3.33 3.76 4.28 4.85
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 -50 0 0 0 P/E 12.90 11.71  9.29 8.32 
其他筹资现金 -71 -85 -111 -125 P/B 2.15 1.90  1.67 1.48 
现金净增加额 71 159 449 415 EV/EBITDA 6 6  5 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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