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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2347.18 

总股本(百万) 208 

流通股本(百万) 134 

流通市值(亿) 12 

EPS 0.35 

每股净资产（元） 4.54 

资产负债率 17.98% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

嘉麟杰 -5.11 9.10 -21.02 

纺织服装 -0.91 7.38 -12.99 

沪深 300 指数 -3.50 8.32 -4.27 
 
Tabl e_Chart  

-47%

-37%

-26%

-16%

-6%

5%

2011/3 2011/6 2011/9 2011/12

嘉麟杰 纺织服装 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

嘉麟杰 002486 推荐 

出口稳定增长，内销快速扩张 
 

Table_Point 公司 2011 年实现销售收入 8.56 亿元，实现净利润 7348.90 万元，分别同比增长

24.79%和 19.48%。虽然公司 2011 年产品毛利率有所下降影响业绩增长，但是未来这

一状况将逐渐改善。由于户外功能型面料及服装具有良好的市场前景，而公司作为该子

行业龙头企业，未来出口业务将继续保持稳定增长。另外公司 2012 年将加大内销市场

开拓力度，内销将成为公司新的利润增长点。我们继续给予公司“推荐”投资评级。 

投资要点： 
 2011 年产品消费市场持续增长以及稳定的客户保证了公司收入增长。公司 2011

年实现销售收入 8.56 亿元，同比增长 24.79%。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。2011 年

公司产品毛利率为 23.50%，同比下降 2.39 个百分点（其中母公司平均毛利率为

20.98%，同比下降了 2.26 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，公司产品价格上涨滞后未能消化成本上涨的影响。2011 年毛利率的

下降使得公司实现营业利润 8593.81 万元，同比增长 13.99%，实现净利润 7348.90

万元，同比增长 19.48%。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，2012 年这一状况将有望改善。 
 公司所处行业正处于快速增长状态，同时公司在行业中具有较大的竞争优势。公司

产品主要是户外功能型面料及服装。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，户

外功能型面料及服装市场需求将保持强劲的增长。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。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进行 ODM 服装生

产。公司较强的功能型面料技术优势，决定了公司在行业中具有较强的竞争力。 
 “Kroceus”内销业务在 2012 年将有较大的扩张，未来将成为公司未来的利润增

长点。公司自有户外运动品牌 Kroceus 内销已有两年，到 2011 年底，门店数已有

28 家。2012 年公司将加大渠道铺设力度，争取在 2012 年内以商场店铺（均为直

营店）的形式新建 40 家零售店铺，使得店铺保有总量达到 70 家，力争销售突破

4000 万元。未来内销业务将成为公司新的利润增长点。 

 继续给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 12-14 年 EPS 为 0.52、0.78、

1.23 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，以及人民币升值幅度将影响公司的进出口业务。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

嘉麟杰-运动面料龙头未来将继续保持增长 

2011-10-28 

 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 856 1121 1447 1888 

收入同比(%) 25% 31% 29% 31% 

归属母公司净利润 73 108 162 257 

净利润同比(%) 19% 46% 51% 58% 

毛利率(%) 23.5% 25.3% 26.8% 28.7% 

ROE(%) 7.8% 10.3% 13.4% 17.5% 

每股收益(元) 0.35 0.52 0.78 1.23 

P/E 25.22 17.22 11.43 7.22 

P/B 1.96 1.77 1.53 1.26 

EV/EBITDA 14 11 7 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 705 814 930 1088  营业收入 856 1121 1447 1888 

  现金 371 371 371 371  营业成本 655 838 1059 1347 

  应收账款 55 90 110 146  营业税金及附加 1 1 1 2 

  其他应收款 15 20 27 35  营业费用 63 83 90 110 

  预付账款 31 44 53 69  管理费用 59 74 97 113 

  存货 233 289 369 468  财务费用 -8 -3 6 10 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 450 623 805 959  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 274 532 753 927  营业利润 86 129 194 307 

  无形资产 12 12 12 12  营业外收入 2 0 0 0 

  其他非流动资产 164 78 39 20  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1155 1437 1735 2047  利润总额 88 129 194 307 

流动负债 208 382 518 573  所得税 14 21 31 50 

  短期借款 91 235 335 343  净利润 73 108 162 257 

  应付账款 76 101 126 161  少数股东损益 0 0 0 1 

  其他流动负债 41 46 57 69  归属母公司净利润 73 108 162 257 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 113 146 234 363 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.35 0.52 0.78 1.23 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 208 382 518 573  主要财务比率     

 少数股东权益 4 4 5 5  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 208 208 208 208  成长能力     

  资本公积 544 544 544 544  营业收入 24.8% 31.0% 29.0% 30.5% 

  留存收益 190 298 460 717  营业利润 14.0% 49.9% 50.4% 58.4% 

归属母公司股东权益 943 1050 1212 1469  归属于母公司净利润 19.5% 46.5% 50.6% 58.3% 

负债和股东权益 1155 1437 1735 2047  获利能力     

      毛利率 23.5% 25.3% 26.8% 28.7% 

现金流量表      净利率 8.6% 9.6% 11.2% 13.6% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.8% 10.3% 13.4% 17.5% 

经营活动现金流 64 53 122 202  ROIC 9.9% 11.5% 14.2% 18.4% 

  净利润 73 108 162 257  偿债能力     

  折旧摊销 35 21 34 46  资产负债率 18.0% 26.6% 29.9% 28.0% 

  财务费用 -8 -3 6 10  净负债比率 43.81

% 

61.48% 64.60

% 

59.86% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 3.39 2.13 1.80 1.90 

营运资金变动 -37 -75 -80 -112  速动比率 2.27 1.37 1.08 1.08 

  其他经营现金流 1 2 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -184 -200 -216 -200  总资产周转率 0.77 0.87 0.91 1.00 

  资本支出 187 200 216 200  应收账款周转率 13 15 14 15 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 9.19 9.46 9.30 9.37 

  其他投资现金流 3 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -16 147 94 -2  每股收益(最新摊薄) 0.35 0.52 0.78 1.23 

  短期借款 91 144 100 8  每股经营现金流(最新摊薄) 0.31 0.25 0.59 0.97 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.54 5.05 5.83 7.06 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 25.22 17.22 11.43 7.22 

  其他筹资现金流 -107 3 -6 -10  P/B 1.96 1.77 1.53 1.26 

现金净增加额 -127 0 0 0  EV/EBITDA 14 11 7 4 

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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