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 动态事项： 

公司公告 2011 中报：公司 2011 年上半年实现营业收入

199,999,918.93 元，比上年同期增长 15.40％；实现利润总额

31,777,529.99 元，比上年同期增长 17.10％；归属于上市公司股东

的净利润 27,280,166.78 元，比上年同期增长 17.77％。 

 

表 1：单季度经营状况 

  

 2011 

第二季

度 

 2011 

第一季

度 

 2010 

第四季

度 

 2010 

第三季

度 

 2010 

第二季

度 

 2009 

第四季

度 

每股收益 EPS(元) 0.18 0.06 0.07  0.26  0.22 0.05 

经营活动净收益

(元) 

238382

75.94 

768610

0.77 

851426

0.42  

245699

21.94  

201985

48.22 

418959

5.62 

销售净利率(%) 15.31 10.31 9.83  13.45  15.66 6.45 

销售毛利率(%) 21.12 23.45 20.34  23.10  21.66 15.83 

营业费用率 2.06 4.48 4.35  1.41  1.33 2.82 

管理费用率(%) 3.14 5.68 7.59  3.65  2.09 5.78 

财务费用率(%) -2.50 1.03 -1.02  1.32  1.61 2.63 

营业收入同比增

长率(%) 
12.56 21.41 22.82     

营业利润同比增

长率(%) 
18.02 48.53 102.64     

净利润同比增长

率(%) 
10.05 47.14 87.12     

归属母公司股东

的净利润同比增

长率(%) 

10.25 47.14 87.12        

数据来源：Wind 资讯，上海证券 

 

 主要观点： 

收入增长符合预期，销售收入增速季度环比略有下降 

公司 2011 年上半年实现营业收入 199,999,918.93 元，比上年

同期增长 15.40％，单季度销售收入同比增长 12.56%，季度环比略有

下降。 

分产品来看，2011 年上半年裘皮服装的销售增长速度较快， 
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2011 年上半年，裘皮服装同比增长 27.47%。裘皮皮张同比增长

17.16%，但是裘皮面料和裘皮饰品的销售均有加大幅度的下滑，裘皮

面料销售收入同比下降 28.72%。 

分行业来看，公司的 OBM 业务销售情况良好，OBM 销售同比增长

16.59%。公司的经营结构进一步改善。 

 

表 2：分项数据 

 主营业务分行业情况        

 分行业或分产品   营业收入  毛利率（%） 收入同期增减（%）   毛利率同期增减（%）  

 OBM   11,935.99   24.36%    16.59%    -0.62%   

 ODM    4,450.36   20.90%    15.12%    -2.00%   

 OEM    3,099.54   16.75%    13.74%    -1.63%  

 小计   19,485.89   22.36%    15.79%    -1.07%  

 主营业务分产品情况          

 裘皮皮张    1,037.55   7.27%    17.16%    -0.62%  

 裘皮面料    1,913.71   8.45%    -28.72%    -1.52%  

 裘皮饰品    681.10    14.01%    -17.00%    -2.42%  

 裘皮服装   15,853.53   25.38%    27.47%    -2.53%  

 小计   19,485.89   22.36%    15.79%    -1.07%   

数据来源：wind，上海证券 

 

由于裘皮服饰全年的生产呈倒 U 型分布。每年的 1 月和 2 月

是裘皮行业的淡季，受到元旦、春节的影响，行业生产处于最低位，

厂商在此期间向客户推广其下一年度的服饰设计，并取得订单意向。

3 月份，生产开始启动，各方面的生产条件到位，厂商根据取得的订

单意向制作样品、小规模生产；在客户认可样品、与公司签订全年销

售订单后，厂商自 4 月份开始组织较大规模的生产并陆续交货，直

至 9 月份结束。10 月至 12 月是客户的追加订单阶段，客户对畅销

款式和定制款式补充订货；此期间也是公司推出次年概念性样品服饰

的打样阶段。综合来看，每年的销售高峰出现在 5-9 月。以华斯股

份的 2008 年度和 2009 年度为例，此期间的营业收入分别达到了全

年营业收入的 62.71%和 67.63%。因此对公司全年的销售收入的增长

情况的判断，下一个季度很关键。 

 

毛利率下滑 

2011 年上半年，华斯股份的毛利率进一步下滑，综合毛利率上

半年同比下降 1个百分点，其中裘皮服装毛利率下降最为明显，下降

了 2.53 个百分点。我们认为这与产品价格的波动有较大关系。2010

年度，收益于俄罗斯市场的复苏已经天气的影响，产品价格的上涨速

度很快，而这一趋势并未能够得以延续。 

 
表 3：产品价格 

 主要产品   2010 年度   本年比上年增减（ %）    2009 年度  
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 裘皮服装   2,758.94   63.55    1,686.87  

 裘皮饰品   225.13    30.99    171.87   

数据来源：公司公告，上海证券 

 

各项费用占比有所下降 

2011 年上半年，各项费用率控制较好，其中由于本期店面扩张

导致相关费用有所增加，导致销售费用率较去年同期的 2.21%上升至

2.87% ，管理费用和财务费用比率都有所下降。由于 IPO 募集资金的

影响，财务费用较去年同期减少了 600 万元。 

 

 投资建议： 

公司在皮草行业具有一定的优势，去年受益于俄罗斯市场的复苏

以及寒冬的影响，行业增长情况良好，且产品价格的提升明显。今年

裘皮的价格虽然能够维持高位，但具有一定风险。 

公司 11 年产能的提升主要源自技改项目的实施，收入增长全面

大幅提速需待 12 年募投项目产能的全部释放，预计 11-13 年 EPS 分

别为 0.63、0.79 和 0.95 元/股，对应 11 年市盈率为 33 倍，估值

较高，给予“大市同步”的评级。 
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财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 294.64 355.41  413.33  476.67 604.58 735.42 

    增长率(%) 15.21% 20.63% 16.30% 15.32% 26.83% 21.64%

归属母公司股东净利润 21.40 37.38  52.67  71.51 90.07 107.76 

    增长率(%) 389.06% 74.65% 40.91% 35.76% 25.95% 19.64%

每股收益(EPS) 0.189 0.329  0.464  0.630 0.794 0.949 

每股股利(DPS) 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000 0.000 

每股经营现金流 0.097 0.192  -0.508  1.670 -1.200 2.130 

销售毛利率 16.89% 19.33% 22.51% 23.38% 24.05% 24.14%

销售净利率 7.22% 10.51% 12.74% 15.00% 14.90% 14.65%

净资产收益率(ROE) 17.28% 17.12% 6.15% 7.71% 8.85% 9.58%

投入资本回报率(ROIC) 15.44% 23.68% 25.98% 18.00% 26.16% 15.76%

市盈率(P/E) 102.39 58.63  41.61  30.65 24.33 20.34 

市净率(P/B) 17.70 10.04  2.56  2.36 2.15 1.95 

股息率(分红/股价) 0.000 0.000  0.000  0.000 0.000 0.000 

              

报表预测             

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

        营业收入 294.64 355.41  413.33  476.67 604.58 735.42 

  减: 营业成本 244.88 286.71  320.31  365.24 459.20 557.88 

        营业税金及附加 1.54 1.76  1.93  2.23 2.83 3.44 

        营业费用 4.38 5.35  9.45  14.30 18.14 22.06 

        管理费用 9.65 13.57  18.71  21.58 27.37 33.30 

        财务费用 7.44 8.97  4.68  -10.43 -8.55 -7.66 

        资产减值损失 -0.39 -0.52  -0.21  -0.38 -0.38 -0.38 

  加: 投资收益 0.12 2.91  0.00  0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

        营业利润 27.27 42.47  58.46  84.13 105.97 126.77 

  加: 其他非经营损益 1.32 1.29  3.61  0.00 0.00 0.00 

        利润总额 28.59 43.77  62.06  84.13 105.97 126.77 

  减: 所得税 7.31 6.40  9.39  12.62 15.90 19.02 

        净利润 21.28 37.37  52.67  71.51 90.07 107.76 

  减: 少数股东损益 -0.12 -0.01  0.00  0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 21.40 37.38  52.67  71.51 90.07 107.76 

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

        货币资金 7.19 81.27  531.15  625.35 400.74 603.83 

        应收和预付款项 38.55 29.17  34.40  55.24 58.39 79.82 

        存货 139.61 156.29  264.63  148.92 371.03 260.66 

        其他流动资产 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 3.37 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 
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        固定资产和在建工程 48.77 57.10  58.30  149.51 230.72 251.94 

        无形资产和开发支出 4.23 6.42  6.85  6.09 5.34 4.58 

        其他非流动资产 0.00 0.00  0.63  0.32 0.00 0.00 

        资产总计 241.72 330.25  895.97  985.43 1066.22 1200.82 

        短期借款 69.00 82.50  8.16  0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 46.37 20.92  21.79  47.90 38.62 65.46 

        长期借款 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

        其他负债 0.00 8.51  10.19  10.19 10.19 10.19 

        负债合计 115.37 111.94  40.14  58.09 48.82 75.65 

        股本 68.18 85.00  113.50  113.50 113.50 113.50 

        资本公积 11.32 104.58  660.91  660.91 660.91 660.91 

        留存收益 44.35 28.74  81.41  152.92 242.99 350.75 

        归属母公司股东权益 123.85 218.31  855.82  927.34 1017.41 1125.17 

        少数股东权益 2.50 0.00  0.00  0.00 0.00 0.00 

        股东权益合计 126.35 218.31  855.82  927.34 1017.41 1125.17 

        负债和股东权益合计 241.72 330.25  895.97  985.43 1066.22 1200.82 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

        经营性现金净流量 10.99 21.77  -57.71  189.56 -136.16 241.79 

        投资性现金净流量 2.75 -4.53  -4.79  -100.00 -100.00 -50.00 

        筹资性现金净流量 -10.93 57.26  501.57  4.64 11.54 11.30 

        现金流量净额 0.85 73.78  438.66  94.20 -224.61 203.09 
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