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基本资料 
上证综合指数 2132.76 

总股本(百万) 113 

流通股本(百万) 62 

流通市值(亿) 9 

EPS 0.55 

每股净资产（元） 7.99 

资产负债率 5.60% 

 
Tabl e_Trend 

股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华斯股份 7.68 2.78 -3.27 

纺织服装 4.51 -7.21 -15.99 

沪深 300 指数 6.48 -2.37 -10.86 
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华斯股份 002494 推荐 

裘皮龙头，未来增长空间大 
 Table_Point 

前三季度公司实现收入 4.18 亿元和净利润 6022.90 万元，分别同比增长 10%和

14.59%。公司所处领域具有一定行业壁垒，公司产品内外销未来均有较大的发展空间，

我们看好公司未来的可持续增长，给予公司“推荐”投资评级。 

投资要点： 
 公司业务进展情况良好，业务继续保持增长。前三季度公司实现营业收入 4.18 亿

元，同比增长 10%；实现利润总额 6904.39 万元，同比增长 11.63%；净利润 6022.90

万元，同比增长 14.59%，取得了较好的经营业绩。公司业绩增长主要得益于公司业

务所处的领域为具有较大行业壁垒的裘皮领域，同时公司的海外销售收入的主要部

分来自俄罗斯，因此受欧洲危机的影响相对于纺织其他领域来说较小。 

 公司具有完整裘皮服装产业链，未来发展空间较大。公司在过去的几年里产品结构

逐年优化，形成了从原材料的采购、鞣制、染色、研发、设计、服装加工、销售及

品牌运营的完整产业链。未来公司将在既有的完整产业链基础上，向上、下游，即

“原材料市场”、“国内销售及自主品牌建设”继续延伸。未来具有较大的发展空

间。 

 利用双品牌开拓国内裘皮服装内销市场。公司在保持国外销售平稳增长的同时利用

“怡嘉琦”、“华斯迈莎”品牌大力开拓内销市场。通过提高设计能力，使产品适

应多元化的市场需求，公司将在国内建设 19 家商场专柜或直营店，发展公司内销

业务。 

 俄罗斯近期加入 WTO，为公司继续开拓俄罗斯市场提供了有利条件的。公司 OBM 业

务占总业务量的 66.2%，其毛利率高达 27%左右。在外销业务中公司出口俄罗斯市

场的基本为 OBM 业务，因此公司在做好欧美客户的基础上，继续开拓俄罗斯及其周

边市场，将为公司提供可持续发展的空间。另外俄罗斯近期加入 WTO，也为公司继

续拓展这一市场提供了有利条件。 

 公司未来将持续增长，给予公司“推荐”评级。经我们预测，公司 12-14 年 EPS

为 0.65、0.81、1.08 元。我们看好公司未来增长潜力，给予公司“推荐”投资评级 

风险提示：外贸政策的变化将影响公司的业务出口增长。  
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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 470 549 707 919 

收入同比(%) 14% 17% 29% 30% 

归属母公司净利润 62 73 92 123 

净利润同比(%) 18% 18% 25% 33% 

毛利率(%) 21.0% 22.0% 22.2% 22.2% 

ROE(%) 6.8% 7.6% 8.7% 10.4% 

每股收益(元) 0.55 0.65 0.81 1.08 

P/E 26.42 22.31 17.84 13.36 

P/B 1.81 1.69 1.55 1.39 

EV/EBITDA 16 13 9 7 

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 911 1003 1114 1268  营业收入 470 549 707 919 

  现金 602 602 602 602  营业成本 371 429 550 715 

  应收账款 14 21 25 34  营业税金及附加 3 3 4 6 

  其他应收款 6 9 10 14  营业费用 13 15 18 21 

  预付账款 44 28 36 46  管理费用 22 26 29 35 

  存货 233 343 440 572  财务费用 -10 -11 -3 -3 

  其他流动资产 13 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 114 367 338 317  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 79 194 238 247  营业利润 70 88 109 146 

  无形资产 31 31 31 31  营业外收入 3 0 0 0 

  其他非流动资产 4 141 69 39  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1025 1369 1452 1585  利润总额 73 88 109 146 

流动负债 45 339 329 338  所得税 11 14 17 23 

  短期借款 12 274 281 275  净利润 61 75 93 124 

  应付账款 20 23 29 38  少数股东损益 -1 1 1 1 

  其他流动负债 13 42 19 25  归属母公司净利润 62 73 92 123 

非流动负债 13 0 0 0  EBITDA 67 88 125 166 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.55 0.65 0.81 1.08 

  其他非流动负债 13 0 0 0       

负债合计 57 339 329 338  主要财务比率     

 少数股东权益 61 62 63 64  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 114 114 114 114  成长能力     

  资本公积 661 661 661 661  营业收入 13.8% 16.8% 28.7% 30.0% 

  留存收益 132 194 286 409  营业利润 20.4% 25.3% 24.1% 33.8% 

归属母公司股东权益 906 969 1060 1183  归属于母公司净利润 17.7% 18.5% 25.0% 33.5% 

负债和股东权益 1025 1369 1452 1585  获利能力     

      毛利率 21.0% 22.0% 22.2% 22.2% 

现金流量表      净利率 13.2% 13.4% 13.0% 13.3% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 6.8% 7.6% 8.7% 10.4% 

经营活动现金流 108 -16 -10 3  ROIC 13.3% 9.4% 11.2% 13.2% 

  净利润 61 75 93 124  偿债能力     

  折旧摊销 7 11 19 23  资产负债率 5.6% 24.7% 22.6% 21.3% 

  财务费用 -10 -11 -3 -3  净负债比率 
20.23

% 
80.80% 

85.43
% 

81.34% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 20.30 2.96 3.39 3.75 

营运资金变动 39 -63 -128 -139  速动比率 15.12 1.95 2.05 2.06 

  其他经营现金流 10 -27 10 -2  营运能力     

投资活动现金流 -94 -246 0 0  总资产周转率 0.49 0.46 0.50 0.61 

  资本支出 97 250 0 0  应收账款周转率 25 31 30 31 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 20.54 20.03 21.17 21.23 

  其他投资现金流 3 4 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 52 262 10 -3  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.65 0.81 1.08 

  短期借款 3 262 7 -6  每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 -0.14 -0.09 0.03 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.99 8.53 9.34 10.42 

  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 26.42 22.31 17.84 13.36 

  其他筹资现金流 49 0 3 3  P/B 1.81 1.69 1.55 1.39 

现金净增加额 66 0 0 0  EV/EBITDA 16 13 9 7 

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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