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[Table_Market] 市场数据 2012 年 6 月 20 日 

当前价格（元） 13.65 

52 周价格区间（元） 13.00-22.33 

总市值（百万） 1565.17 

流通市值（百万） 862.91 

总股本（百万股） 113.50 

流通股（百万股） 62.58 

日均成交额（百万） 12.91 

近一月换手（%） 29.34% 

第一大股东 贺国英 

公司网址 http://www.huasiag.com 

 

[Table_Finance] 财务数据 FYE 行业均值 

毛利率 21.04% 7.18% 

净利率 13.19% 6.67% 

净资产收益率 6.84% 9.63% 

总资产收益率 6.05% 3.95% 

资产负债率 5.60% 55.92% 

市盈率 25.07 20.00 
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[Table_Trend] 表现 1m 3m 12m 

华斯股份 -1.97% -16.41% -33.90% 

沪深 300 -0.60% -2.71% -11.53% 

 

[Table_Report] 相关报告 
《华斯股份新股定价报告》，2010.11 
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分析师申明 

本人，周宠，在此申明，本报告所表述

的所有观点准确反映了本人对上述行

业、公司或其证券的看法。此外，本人

薪酬的任何部分不曾与，不与，也将不

会与本报告中的具体推荐意见或观点直

接或间接相关。 

 

 

[Table_Profit] 预测指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 470 520  600  680  

净利润  （百万元） 62 76  88  112  

每股收益（元） 0.55 0.67  0.78  0.99  

净利润增长率% 17.7% 23.6% 15.9% 27.3% 

市盈率 25 20 17 13 

资料来源：世纪证券研究所 

[Table_Summary] 
 公司是国内裘皮行业的龙头企业。产品包括裘皮皮张、裘皮面料、

裘皮服装和裘皮饰品。其中裘皮服装是公司收入、利润的主要来

源，2011 年占收入的 80%以上、占利润的 90%以上。过去几年公司

裘皮服装收入快速增长，平均增长率在 30%左右，裘皮服装利润平

均增长率 40%左右。 

 公司毛利率最高的自主品牌设计 OBM 业务占比逐年增长，将提升

公司综合毛利率。OBM 业务逐渐形成了以俄罗斯及周边地区为主的

外销和国内华北、东北为重点的内销客户群。 

 从收入增长情况来看，公司虽出口为主，但受金融危机冲击小。

公司 80%以上产品出口，主要出口欧洲、俄罗斯、东亚和北美。欧

洲近几年呈现平稳增长态势，俄罗斯成为增长最快的出口国，有

望超过欧洲。 

 从裘皮服装销售数量上判断，欧洲债务危机对公司的冲击局限在

低端产品，高端产品仍保持增长。公司的裘皮服装价格在 2011 年

大幅上涨 66%，按披露的收入和平均价格计算，裘皮服装销量由

2010 年的 14 万件左右下降到不足 10 万件，但收入仍增长 18%，

可能意味着低端产品的销量受到了影响，高端产品需求仍旺盛。 

 未来业绩增长点有如下两方面。一是 2013 年“京南裘皮城”商业

地产项目将发力，初算每年将增加 2000 万左右的租金收益以及一

次性的房产销售收入 2 亿元左右。二是公司大力打造内销“怡嘉

琦”终端品牌，将于 2012 年底完成至少 25 家新店铺设，我们预

计 2013 年开始产生效益。 

 盈利预测与估值。我们预计 2012-2014 年 EPS 为 0.67/0.78/0.99

元，对应 PE 为 20/17/13 倍，我们认为随着内销布点的逐步完成、

皮革城二期的建成、金融危机的消退，公司将进入到新的增长轨

迹之中，看好公司长期发展前景，给与“买入”评级。 

 风险因素。出口汇率风险、新店布点带来费用管理不当风险。 
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 公司概况 

 

华斯股份全称为华斯农业开发股份有限公司，所在地是河北省肃宁县尚

村镇。公司成立于 2000 年，2009 年整体变更为股份公司。公司是一家

集裘皮行业完整产业链条于一身的行业龙头企业，主营业务包括裘皮服

装和饰品的设计、生产及销售；裘皮面料和皮张的制造与销售，是国内

最大的裘皮制品生产企业，2009 年产值和出口规模分别占行业 0.92%

和 3.29%。目前行业集中度较低，大部分销售收入在 5000 万以下，超

过 1 亿的企业仅 5 家。公司实际控制人为贺国英，持有 4800 万股，占

公司股本 42.29%。 

 

Figure 1  公司实际控制人为贺国英 

股东名称 持股数量(股) 持股比例(%) 股本性质 

贺国英 48,000,000 42.29  受限流通股 

深圳市众易实业有限公司 11,074,300 9.76  流通 A股 

合计 59,074,300 52.05   
 

资料来源：2011 年报、世纪证券研究所 

 

 

公司所处行业背景——裘皮非标化特征产生行业较高门槛 

 

裘皮制品既是御寒必需品又有奢侈品特征。保暖御寒是裘皮制品最基本

的功能，相对于其他服装材料面料，裘皮轻薄保暖，在高寒地区成为必

需品。俄罗斯、北欧、我国华北、东北地区等是裘皮的传统固定消费市

场。另外，裘皮原料及裘皮制品价值高，素有“软黄金”之称，裘皮原

料及制品变现较其他商品容易，因此裘皮制品又有奢侈品的属性。 

 

裘皮制品产业链条长。主要涵盖了特种动物养殖、原皮采购、鞣制、染

色、加工等生产加工环节以及营销、裘皮服饰设计和品牌运营等环节。

裘皮行业普遍以初级农产品作为原材料，生产过程主要依靠熟练技工辅

以高新技术机器设备实现批量生产。行业的终端产品主要为各类裘皮服

装、饰品，面向国际和国内中高端市场营销。 

 

我国是世界裘皮行业最大生产基地，占世界裘皮加工总量的 45%左右。

西欧、日本和香港地区属于裘皮制造产业的领先者,中国裘皮制造产业

从 2000 年开始初具雏形，并逐步发展壮大。目前中国已经成为世界上

最大的裘皮生产和加工中心，占世界裘皮加工总量的 45%左右。。 
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中国的裘皮行业出口比例达 30%。根据现行国际贸易商品分类明细，裘

皮服饰制品不属于纺织类货物，不受进口国纺织服装类关税、非关税贸

易壁垒以及进口限额的影响。中国的裘皮行业出口比例较大，行业的出

口比例约为 30%。国内企业一般通过自主、贴牌或两者相互结合的模式

进行产品的设计、加工和生产。 

 

我国裘皮行业聚集区为河北、浙江和广东(香港)。河北的肃宁、蠡县、

辛集、枣强和山东的菏泽地区都有传统的裘皮加工企业和裘皮贸易市

场；而河北肃宁县、浙江桐乡市、广东沿海地区已出现大批高档裘皮加

工企业。 

 

行业进入壁垒主要是原皮采购经验壁垒、技术壁垒以及渠道壁垒。裘皮

行业以特种养殖动物原皮为主要原材料，品种、颜色、质量、尺寸和净

度均存在着差异，据有非标化的特点；裘皮原材料的非标化决定了裘皮

生产的复杂性，对技术人才经验值要求更高；我国绝大部分 OEM 与 ODM 

企业的裘皮服装出口产品采取直接销售给发达国家的品牌商或者经销

商，再间接销售给零售商直至终端消费者的方式。与经销商或品牌商长

期稳定的合作关系对于裘皮行业企业的销售至关重要。 

 

预计未来中国裘皮消费需求年增速 20%。我国毛皮及制品（含生皮）进

口额已从 2002 年的 1.67 亿美元升至 2008 年的 4.53 亿美元，年复合

增长率 18.09%。国内裘皮行业市场容量也从 2005 年的 30 亿元增至

2008 年的 55 亿元。据中国皮革协会预测， 至 2015 年，国内裘皮服

饰市场容量将达到 164.23 亿元，年增速为 20%。 

 

Figure 2 中国裘皮消费需求增长预测 

 
资料来源：中国皮革协会 
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公司主营业务分析 

 

裘皮服装是公司的主要收入和利润来源，近几年快速增长。公司产品包

括裘皮皮张、裘皮面料、裘皮服装和裘皮饰品，其中裘皮服装是公司收

入、利润的主要来源，2011 年占收入的 80%以上、占利润的 90%以上。

过去几年公司裘皮服装收入快速增长，平均增长率在 30%左右，裘皮服

装利润平均增长率 40%左右。 

 

Figure 3 主营收入（单位：百万元）  Figure 4 各产品对主营收入的贡献度（%） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

Figure 5 主营利润（单位：百万元）  Figure 6 各产品对主营利润的贡献度（%） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

裘皮服装的毛利率 25%左右，2011 年受欧债危机影响有所下滑。所有产

品中裘皮服装和裘皮饰品毛利率较高，2011 年分别为 25%、15%左右。

2011 年之前，裘皮服装的毛利率水平不断提高，主要是因为公司业务模

式和产品结构的转变。公司扩大了毛利率较高的 ODM 和 OBM 业务模式。

2011 年公司综合毛利率同比下滑 1.5 个百分点至 21%，原料成本上涨是

主要原因。2011 年水貂公皮价格上涨 11%，水貂母皮价格上涨 23%，獭

兔皮价格上涨 16%。 
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Figure 7 各产品毛利率情况 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

公司收入变动存在季节性，销售高峰出现在二、三季度。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。2011 年一季度公司综合毛利率同

比提升 1.7 个百分点至 25.2%，主要是今年裘皮行业需求形势较好，公

司订单饱满，产品结构升级以及附加值较高的订单占比进一步提高。 

 

Figure 8 二、三季度为收入高峰  Figure 9 二、三季度净利率较高 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 
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俄罗斯成为增长最快的出口国。公司产品主要出口俄罗斯、欧洲、东亚

和北美。公司做欧洲业务起家，07 年初开始开发俄罗斯市场，因天气寒

冷，裘皮产品在俄罗斯成为必需品，但俄罗斯本国生产能力较低，需要

大量进口填补空缺。公司开拓俄罗斯市场成效卓著，销售额逐年增长，

将超过欧洲成为公司最大的出口国。欧洲出口近几年表现较为平稳，

2008 年金融危机和 2010 年欧债危机似乎没有影响欧洲市场的销售。 

 

Figure 10 出口收入为主（百万元）  Figure 11 出口俄罗斯快速增长、欧洲平衡增长 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

从销量上判断，欧洲债务危机对公司的冲击波及了低端产品，高端产品

仍有增长。公司的裘皮服装和饰品价格在 2011 年大幅上涨，高档水貂

服饰和大件饰品销售占比提高，裘皮服饰上涨 66%，裘皮饰品价格上涨

121%，按披露的收入和平均价格计算，裘皮服装的销量由 2010 年的 14

万件左右下降到不足 10 万件，但收入仍增长 18%，可能意味着低端产品

的销量受到了影响，而价格较高的高端产品并没有受到金融危机的影

响。 

 

Figure 12 由均价推算 2011 年裘皮服装销售数量下降（件） 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 
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未来公司 OEM 业务比例逐渐降低， ODM 和 OBM 业务占比稳步提高，毛

利率有上行的趋势。 

公司生产采用 OEM、ODM 和 OBM 三种方式并举的业务模式。OEM 模式侧重

加工，销售主要采取直销方式，定价方面按照成本加成方式确定。ODM

模式主导设计，以国际中高档裘皮制造商、经销商为主要销售对象，与

西欧、北美和日韩的区域大型经销商建立起直销模式。定价方式同 OEM

模式相似，但公司有更强的议价能力，利润上浮比率一般在 20%左右。

OBM 模式指自主品牌研发创新设计，公司拥有完全的自主定价权。产品

内销以商场专柜为依托零售。三种业务模式中 OBM 的毛利率显著高于

ODM 和 OEM，尤其是内销 OBM 毛利率可达到 45%以上，远高于 OEM 一般

15%的毛利率水平。公司的 OBM 业务逐渐形成了以俄罗斯及周边地区为

主的外销和国内华北、东北为重点的内销客户群。 

 

Figure 13OBM 收入逐年增加  Figure 14OBM 毛利率最高 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

未来业绩增长看点 

 

2013 年“京南裘皮城”商业地产项目将发力，初算每年将增加 2000 万

左右的租金收益以及一次性的房产销售收入 2亿元左右。 

2011 年公司成功竞拍了“肃宁县皮毛市场二期工程”土地，并成立了“肃

宁县京南裘皮城有限公司”建设当地皮毛原材料市场二期工程。肃宁尚

村是中国最大的裘皮集散地，是国内外知名度较高、规模较大，集贸易、

加工为一体的专业市场。尚村皮毛市场一期投资 864 万美元，建筑面积

3.06 万平方米， 已全部竣工，于 2003 年 12 月投入使用。该项目一期

工程非常成功，一期建成的各类门店很快销售一空，本地、外地的客商

购房、租门店的热情很高，皮毛市场二期工程规划建筑面积 11 万平方

米，华斯股份目前拍得的土地是 3.87 万平方米。公司将会销售一部分、
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租赁一部分，由于一期的成功，我们预计二期工程建成后将为公司带来

显著效益。另外，由于尚村皮毛市场是国内最大的裘皮一级市场（杭州

海宁等属于二级市场），由于原皮每年产量有限，公司直接参与原皮一

级市场的管控，会对公司整合裘皮产业链起到重要的作用，公司开发和

运营皮毛市场二期加强了对上游原皮市场的把控。 

 

打造内销“怡嘉琦”终端品牌，将于 2012 年底完成至少 25 家新店铺设，

我们预计 2013 年开始产生效益。 

裘皮行业随着消费升级趋势，内销市场将逐步显现潜力，公司内销比例

不断增加，华斯定位高端时尚的消费群体，大力打造内销“怡嘉琦”终

端品牌。公司在内销品牌宣传上力度加大，业务宣传费和展销会费用增

幅都较大，销售费用率、管理费用率同比上升较大，费用控制是否适当，

是公司的一项风险所在。  

 

Figure 15 内销比例逐年上升  Figure 16 内销品牌宣传力度加大，费用率上升 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所  资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 

 

盈利预测 

 

公司在未来发展计划中，将在巩固 ODM 模式下国际市场份额的同时，

加强自主品牌产品市场开发，在未来 3-5 年内自主品牌裘皮服装、服

饰产品销售份额从目前的 38.47%提高到 50%以上，实现公司业务模式

的整体跨越，获取较高的品牌和渠道利润，在此基础上，我们假设： 

1、 由于 2008 金融危机、2010 欧债恶化均未给公司带来很大的冲击，

我们假设，未来随着全球经济的走稳，公司服装收入增长保持在 15%左

右。 

2、外销毛利率基本保持稳定；内销因品牌推广活动销量增加，毛利率

逐渐上涨。销售费用和管理费用因开拓市场建立营销网络等有所提升。 
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3、 商业地产项目从 2013 年开始产生租金效益。 

4、 所得税率在未来三年仍保持 15%的税率不变。 

 

Figure 17 盈利预测（单位：百万元） 

项目 2011 年报 2012E 2013E 2014E 

营业收入 470  520  600  680  

营业成本 371  396  458  508  

营业税金及附加 3  3  4  4  

销售费用 13  16  18  20  

管理费用 22  25  29  33  

财务费用 -10  -7  0  5  

投资收益   10  20  

营业利润 70  87  102  130  

营业外净收支 3  2  2  2  

利润总额 73  89  104  132  

所得税费用 11  13  16  20  

归属于母公司净利润 61  76  88  112  

每股收益 0.55  0.67  0.78  0.99  
 

资料来源：世纪证券研究所 

 

我们预计 2012-2014 年 EPS 为 0.67/0.78/0.99 元，对应 PE为 20/17/13

倍，我们对公司长期发展前景看好，我们认为随着内销布点的逐步完成，

皮鞋城二期的建成，公司将进入到新的增长轨迹之中，给与“买入”评

级。 

Figure 18 同类公司估值 

 股价 2011EPS 2012E EPS 2011PE 2012E PE PB 

九牧王 27.2  0.99  1.17  27.4  23.2  3.7  

七匹狼 28.6  1.46  1.74  19.6  16.4  5.7  

报喜鸟 13.9  0.63  0.81  22.1  17.3  3.7  

美邦服饰 23.4  1.20  1.53  19.5  15.3  5.4  

凯撒股份 8.3  0.27  0.39  31.1  21.2  1.9  

嘉麟杰 7.9  0.35  0.48  22.5  16.5  1.7  

华斯股份 13.8  0.55  0.67  25.1  20.5  1.7  

搜于特 21.9  1.08  1.42  20.3  15.5  3.5  

森马服饰 28.7  1.87  2.20  15.3  13.1  2.4  

步森股份 13.5  0.62  0.82  21.7  16.5  2.1  

朗姿股份 38.6  1.25  1.50  30.9  25.7  3.5  

百圆裤业 26.2  1.37  1.38  19.1  19.0  2.8  

卡奴迪路 46.6  1.46  1.63  31.9  28.5  4.6  

探路者 18.2  0.40  0.60  45.6  30.6  9.8  

星期六 7.2  0.27  0.36  26.7  20.0  1.6  

平均    25.3  19.8  3.6  
 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 



2012 年 6 月 Century Securities Inc. 
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就 

 
-9- 

 

 

 

风险因素分析 

1、 出口汇率风险。公司外向型明显，出口占比八成以上，结算一般使

用外币，存在汇率风险。 

2、 管理不能跟上。募集资金项目中的营销网络建设项目由于公司在品

牌建设推广方面经验并不丰富，可能会使费用大大增加。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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