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Table_BaseInfo  

基本资料 
上证综合指数 2092.10 

总股本(百万) 260 

流通股本(百万) 121 

流通市值(亿) 8 

EPS 0.50 

每股净资产（元） 6.66 

资产负债率 18.22% 

 
Tabl e_Trend 

股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

嘉欣丝绸 0.44 -12.53 -13.71 

纺织服装 -3.48 -11.99 -13.32 

沪深 300 指数 -3.79 -13.04 -12.68 
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Tabl e_Title 

嘉欣丝绸 002404 推荐 

走过了行业最严酷的“冬天” 
 Table_Point 

上半年公司实现收入 8.38 亿元，实现净利润 4255.15 万元，分别同比增长 0.65% %

和 0.93%。公司在行业中具有一定的竞争优势，未来公司丝绸面料及服装出口有望转好。

另外公司内销业务将成为公司利润增长点。继续给予公司“推荐”投资评级。 

投资要点： 
 剔出公司合并报表原因，上半年公司收入增长符合行业增长情况。公司实现收入

8.38 亿元，同比增长 0.65%。由于去年处置上海嘉欣丝绸进出口有限公司部分股权

使之不再纳入合并范围，剔除该因素影响，营业收入增长约 7.15%，（其中母公司

实现收入 6.04 亿元，同比增长 8.28%），符合上半年丝绸行业的增长情况。 

 上半年公司毛利率略增，但费用率提高影响利润，依靠营业外收入使得经利润略增。

公司上半年产品平均毛利率为 19.58%，同比略增 0.64 个百分点，其中母公司为

15.42%，同比提高 1.92 个百分点，公司产品毛利率基本保持稳定。但是在费用率

方面，公司上半年销售费用率为 6.01%，同比提高 1.99 个百分点；管理费用率为

8.08%，同比提高了 0.29 个百分点，费用率的提高使得公司实现营业利润 4018.96

万元，同比下降 34.5%。公司依靠固定资产处置利得 2224.61 万元 (上年同期为

478.66 万元 ) 的营业外收入，使得利润同比下降幅度减少（同比下降 3.74%），

实现净利润 4255.15 万元，同比增长 0.93%。 

 内销业务增长将成为公司利润增长点。公司上半年“内销品牌项目”的市场开拓工作

进展顺利：“金三塔”家居服及内衣的网上销售业绩大幅度增长，预计全年可增长

300%以上；“DI SETA”高档女装品牌已正式投入国内市场，在北京、武汉、上海等

一线城市的大型商场陆续开设了品牌专卖店。内销市场的开拓将给公司带来新的利

润增长点。 

 继续给予公司“推荐”投资评级。我们预测公司 12-14 年 EPS 为 0.35、0.45、

0.58 元，未来 6-12 月目标价格可达 8 元，继续给予公司“推荐”投资评级 
风险提示：国际贸易政策及欧债危机的持续“发酵”将影响国内对欧出口数量的增长。  
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相关报告 

嘉欣丝绸－丝绸龙头未来保持稳定增长 
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主要财务指标 

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

营业收入 1647 1798 2134 2556 

收入同比(%) 1% 9% 19% 20% 

归属母公司净利润 87 92 118 150 

净利润同比(%) 14% 5% 29% 27% 

毛利率(%) 19.5% 19.9% 20.7% 21.4% 

ROE(%) 7.6% 7.7% 9.0% 10.3% 

每股收益(元) 0.33 0.35 0.45 0.58 

P/E 20.33 19.28 14.97 11.82 

P/B 1.53 1.48 1.35 1.21 

EV/EBITDA 9 9 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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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 968 1015 1119 1308  营业收入 1647 1798 2134 2556 

  现金 437 460 453 518  营业成本 1326 1441 1692 2008 

  应收账款 202 233 277 332  营业税金及附加 7 6 8 9 

  其他应收款 42 47 56 67  营业费用 72 108 112 137 

  预付账款 79 67 86 99  管理费用 128 131 158 190 

  存货 199 208 248 292  财务费用 2 1 3 3 

  其他流动资产 9 0 0 0  资产减值损失 2 0 0 0 

非流动资产 574 813 755 705  公允价值变动收益 3 0 0 0 

  长期投资 13 11 12 12  投资净收益 10 0 0 0 

  固定资产 363 637 611 571  营业利润 121 111 162 210 

  无形资产 84 84 84 84  营业外收入 17 35 25 27 

  其他非流动资产 114 81 48 39  营业外支出 2 2 2 2 

资产总计 1542 1828 1874 2013  利润总额 136 144 185 235 

流动负债 250 505 406 360  所得税 29 31 39 50 

  短期借款 0 211 99 0  净利润 107 114 146 185 

  应付账款 184 201 235 279  少数股东损益 19 22 27 35 

  其他流动负债 66 93 72 81  归属母公司净利润 87 92 118 150 

非流动负债 31 0 0 0  EBITDA 162 163 234 284 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.50 0.35 0.45 0.58 

  其他非流动负债 31 0 0 0       

负债合计 281 505 406 360  主要财务比率     

 少数股东权益 106 128 155 190  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 174 260 260 260  成长能力     

  资本公积 665 578 578 578  营业收入 1.4% 9.2% 18.7% 19.8% 

  留存收益 316 356 475 625  营业利润 12.8% -8.1% 46.1% 29.3% 

归属母公司股东权益 1155 1195 1313 1463  归属于母公司净利润 14.4% 5.5% 28.8% 26.7% 

负债和股东权益 1542 1828 1874 2013  获利能力     

      毛利率 19.5% 19.9% 20.7% 21.4% 

现金流量表      净利率 5.3% 5.1% 5.5% 5.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 7.6% 7.7% 9.0% 10.3% 

经营活动现金流 130 148 128 187  ROIC 11.7% 8.6% 12.0% 15.2% 

  净利润 107 114 146 185  偿债能力     

  折旧摊销 39 50 68 72  资产负债率 18.2% 27.6% 21.7% 17.9% 

  财务费用 2 1 3 3  净负债比率 0.00% 41.84% 
24.38

% 
0.00% 

  投资损失 -10 0 0 0  流动比率 3.87 2.01 2.76 3.63 

营运资金变动 -8 38 -98 -71  速动比率 3.07 1.60 2.15 2.82 

  其他经营现金流 1 -55 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 124 -271 -21 -20  总资产周转率 1.10 1.07 1.15 1.32 

  资本支出 177 280 20 20  应收账款周转率 8 8 8 8 

  长期投资 298 -2 1 0  应付账款周转率 7.21 7.49 7.77 7.81 

  其他投资现金流 599 7 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -27 147 -115 -102  每股收益(最新摊薄) 0.33 0.35 0.45 0.58 

  短期借款 0 211 -112 -99  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.57 0.49 0.72 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.44 4.59 5.04 5.62 

  普通股增加 40 87 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -42 -87 0 0  P/E 20.33 19.28 14.97 11.82 

  其他筹资现金流 -25 -65 -3 -3  P/B 1.53 1.48 1.35 1.21 

现金净增加额 228 23 -8 65  EV/EBITDA 9 9 6 5 

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 

 

研究团队简介 
Tabl e_Author Summar y 

   孔军，1993 年毕业于中国纺织大学。2000 年进入南方证券研究所任研究员，2005 年加盟中投证券研究所，先后研究的领域有：

化纤、中药、建材、有色金属和纺织服装。 
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