
 

 

投资要点： 
 公司上半年业绩继续增长，拟高送转。 
 公司营运能力强，品牌优势日益增强。 
 预期下半年业绩仍有提升空间。 

 

报告摘要： 
 上半年业绩继续增长，拟高送转，推股权激励计划。中报显示营业收

入持续增长，净利润增速符合预期。公司实现营业收入 28.15 亿元，

同比增长 22.98%；归属母公司净利润 2.41 亿元，同比增长 46.76％。

基本每股收益 0.87 元。公司拟以每 10 股资本公积转增 10 股，并推

出 1000 万份股票期权激励计划，显示出公司对未来业绩持续向好的

信心。 

 公司营运能力强，品牌优势日益增强。上半年，公司面临棉价急速下

跌，后道去库存化，订单减少的市场困难。在不利的市场环境下，公

司实现了营业收入、净利润两位数持续增长，保持了色纺纱毛利率同

比持平的盈利水平，体现出公司良好的营运能力。公司作为行业龙头，

主动介入下游服装设计环节，把流行色与面料研发跟服装款式设计相

结合，引领时尚的同时，扩大对色纺纱及公司品牌的认可。随着国内

消费水平的升级，环保、时尚、舒适的色纱产品受到中高端服装品牌

的青睐，终端品牌对色纺纱的选用比例逐步上升。 

 市场环境改善，下半年业绩仍有提升空间。由于棉价的急涨急跌，给

纺织行业造成较大影响。一是观望气氛浓厚，影响行业信心。棉价持

续下跌，导致后道企业不敢下单，去库存化意向加大，全产业链销售

不畅。二是库存增加，开工率下降。随着下半年棉价的回落及稳定，

后道去库存化缓解，订单有望增长。 

 风险提示：下半年货币政策不会出现较大调整，资金成本压力较大。

新旧棉花年度的价格接轨尚存在不确定性因素。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 3,289.69 4,783.11 5,969.29 7,484.19 9,233.91 
增长率(%) 1,320.82 45.4 24.8 25.38 23.38 
净利润 146.38 371.2 480.92 631.16 812.69 
增长率(%) 5,754.78 153.59 29.56 31.24 28.76 
EPS 0.62 1.34 1.73 2.27 2.93 
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市场表现 
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公司 2011 中报数据 

基本每股收益（元） 0.87 

稀释每股收益（元） 0.87 

每股净资产（元） 10.08 

净资产收益率 8.62% 

净利润增长率 46.76% 

8月10日收盘价（元） 26.56 

数据来源：公司中报 
 
 

 

 

业绩稳步增长，仍有提升空间 增持首次 
目标价格：35 元  
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    公司业绩继续增长 

上半年公司营业收入继续增长，净利润增速符合预期。公司实现营业收入 281,528.25
万元，同比增长 22.98%；实现净利润 24,289.26 万元，同比增长 49.46%。其中归属母公

司净利润 24,122.71 万元，同比增长 46.76％。基本每股收益 0.87 元。公司业绩增长的原

因主要是报告期内，公司坚决贯彻决胜终端的营销策略，加强终端开发，选色率持续增长，

国内二三线品牌开发初见成效。 

图 1：单季度营业收入与净利润  图 2：单季度营业收入与净利润同比增长率 
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资料来源：Wind，宏源证券  资料来源：Wind，宏源证券 

 
公司营运能力强，毛利率小幅上升。 

上半年，公司面临棉价急速下跌，后道去库存化，订单减少的市场困难。公司上半年

毛利率为 19.9%，同比增加 1.1%，主要受益于规模优势的精细化分类生产，以及产业西

移，有效的降低了单位成本。公司期间费用率为 9.29%，较去年同期下降 0.78%，主要受

益于营业费用的良好控制。 

图 3：单季度毛利率与净利率  图 4：单季度期间费用率 
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预测与估值: 

我们预计 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.73、2.27、2.93 元，对应 2011-13 年的市盈率

分别为 15.35/11.70/9.06 倍；按照 11 年 20 倍市盈率估值，未来 6 个月目标价 35 元，给予

“增持”投资评级。  

表 2：公司盈利预测表 

盈利预测综合值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万

元) 
3,289.69 4,783.11 5,969.29 7,484.19 9,233.91 

 增长率(%) 1,320.82 45.4 24.8 25.38 23.38 

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
146.38 371.2 480.92 631.16 812.69 

增长率(%) 5,754.78 153.59 29.56 31.24 28.76 

每股收益-摊薄(元)  0.62 1.34 1.73 2.27 2.93 

市盈率 30.87 22.32 15.35 11.70 9.06 

资料来源：Wind  宏源证券 

 

图 5： PE-Bands  图 6：PB-Bands 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所中小市值上市公司研究员、高级策略分析师，中国人民大学硕士研究生，14 年从业经

历，曾在多家券商任职，曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要

研究覆盖：宏观策略研究、能源新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、主题

投资专题研究、中小市值上市公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份、雷柏科技、理邦仪器、航民股份

等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

郭振举 

010-88085798 

guozhenju@hysec.com 

张珺 

010-88085978 

zhangjun3@hysec.com 

崔秀红 

010-88085788 

cuixiuhong@hysec.com 

贾浩森 

010-88085279 

jiahaosen@hysec.com 

牟晓凤 

010-88085111 

muxiaofeng@hysec.com 

王俊伟 

021-51782236 

wangjunwei@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

 

孙利群 

010-88085756 

sunliqun@hysec.com 

赵佳 

010-88085291 

zhaojia@hysec.com 

罗云 

010-88085760 

luoyun@hysec.com 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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