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事件： 

公司 2012 年报显示，实现营业收入 57.3 亿元，同比增长

12.2%；营业利润 1.4 亿元，同比下降 131%；归属于上市公司

股东的净利润 9073.6 万元，同比下降 77.7%；EPS0.11 元。扣

非后，归属于上市公司股东的净利润亏损 7654 万元，同比下降

119.59%；EPS-0.09 元。另外，公司 2012 年度利润分配预案拟

每 10 股派发现金红利 0.2 元（含税）。 

点评： 

 多因素组合拉低业绩大幅下降 

 内外棉价差过大：全年国内外棉价差保持 5000～7000 元/
吨左右，虽然纱线销售量同比增长 33.7%，市场份额亦有

所扩大，但终端品牌参考国际棉价计价，纱线销售价格受

到抑制，平均售价下跌约 17.5%，纱线收入增长 10.3%，

毛利率下降 8.5pct 至 9.9%。。 

 募投项目上线折旧成本加大：公司募投项目新疆高效纺项

目在第四季度完全达产，折旧成本和人力成本加大，导致

纱线成本增长 21.8%。 

 纺织产业链去库存货：募投项目增产 20%。虽然公司把握

了下半年产业链去库存化，但全年平均存货仍保持较高水

平，年末存货余额 21.3 亿元，较年初下降 8.5%，其中库

存商品库存余额 12.9 亿元，原材料库存余额 6.1 亿元，存

货周转天数 157 天，较年初降低 21 天。 

 高债率及高物流费：公司债 6 亿元的利率高达 7.8%，而且

全年平均存量占用资金较高，导致财务费用同比增长

72.5%，财务费用率上升 1.46pct 至 4.17%。另外，因公

司新疆区域产销量增加，物流费用增长 36.7%所致销售费

用增长 27.7%，占销售费用比重由去年 59.9%上升至本期

的 63.2%，销售费用率同比增长 0.41pct 至 3.9%。上述两

费拉动期间费用率同比增长 1.77pct 至 12.6%。 

 投资亏损增加：本期公司因为棉花期货交易亏损 1894 万

元，同时收到徽商银行的分红下降 82.3%，导致投资亏损

1731 万元，同比下降 209.9%。 
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 4.35 

总市值（百万元） 3,624 

流通股本（百万股） 831 

流通股比率（%） 99.72 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 3,026 

每股净资产（元） 3.63 

市净率（倍） 1.20 

资产负债率（%） 61.09 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 政府补助高达 2.7 亿元，有力弥补主业亏损 

 报告期内，公司获得政府扶植资金 1.4 亿元、出疆棉运输

补贴 5212 万元、2012 年经营困难补贴 3292 万元、税收

返还款 1082 万元等各类政府补助，同比增长 414%；再加

上债务减免 1428 万元、处置固定资产等利得，营业外收

入高达 3 亿元，同比增长达 312.6%，有力弥补主业亏损。 

 研发支出占比继续下降，经营活动净现金流显著好转 

 报告期内，研发支出 7271 万元，同比下降 12.3%；研发

支出占营业收入比 1.27%，研发支出占净资产比 2.4%，均

呈持续下降态势。 

 报告期内，经营活动净现金流 4.7 亿元，同比增长 141.8%；

经营活动净现金流/营业收入比由上期的-0.22 增长至本期

的 0.08，主要是本期购买商品、接受劳务支付的现金较上

期减少 25.7%、支付的各项税费较上期减少 24%。 

 盈利预测及评级 

 预测 2013～2014 年 EPS 分别为 0.2 元、0.31 元，当前股

价对应下的 2013 年 PE 为 22 倍，估值处于合理水平。我

们认为公司股价已反映内外棉价差缩小的趋势及业绩触底

底反弹的预期，暂给予“审慎推荐”投资评级。 

 风险提示：内外棉价剧烈波动、下游需求持续低迷。 
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Figure 1 营业收入及增长率 Figure 2 净利润及增长率 
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Figure 3 毛利率及净利率变化 Figure 4 期间费用率变化 
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Figure 5 主营收入分产品构成（2012 年） Figure 6 主营毛利分产品构成（2012 年） 
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Figure 7 存货和应收账款周转天数 Figure 8 流动速动比率及资产负债率 
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Figure 9 经营活动净现金流量及占营业收入比 Figure 10 研发支出及占营业收入比 
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Figure 11 2012 年内外棉价走势及棉价差 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 4810 5705 6916 8225 营业收入 5732 6564 7620 8847

  现金 638 1066 1614 2079 营业成本 5115 5632 6409 7441

  应收账款 540 618 718 834 营业税金及附加 22 28 34 39

  其他应收款 292 334 388 450 营业费用 222 276 343 398

  预付账款 846 932 1061 1231 管理费用 258 308 358 416

  存货 2129 2344 2667 3097 财务费用 239 183 206 234

  其他流动资产 365 411 468 535 资产减值损失 1 2 2 2

非流动资产 3199 2953 2701 2445 公允价值变动收益 3 3 3 3

  长期投资 33 33 33 33 投资净收益 -17 2 2 2

  固定资产 2700 2541 2323 2076 营业利润 -139 141 274 323

  无形资产 207 233 258 284 营业外收入 300 100 100 100

  其他非流动资产 259 146 86 52 营业外支出 7 7 7 7

资产总计 8009 8657 9616 10670 利润总额 154 234 367 416

流动负债 4069 4543 5230 5974 所得税 62 65 103 116

  短期借款 2652 3000 3500 4000 净利润 92 168 264 299

  应付账款 718 790 899 1044 少数股东损益 1 1 2 2

  其他流动负债 699 753 830 930 归属母公司净利润 91 167 262 297

非流动负债 824 827 832 839 EBITDA 338 602 766 846

  长期借款 62 65 70 77 EPS（元） 0.11 0.20 0.31 0.36

  其他非流动负债 762 762 762 762

负债合计 4892 5370 6061 6813 主要财务比率

 少数股东权益 91 92 94 97 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 833 833 833 833 成长能力

  资本公积 1002 1002 1002 1002 营业收入 12.2% 14.5% 16.1% 16.1%

  留存收益 1156 1323 1585 1882 营业利润 -131.0% 0.8% 94.9% 17.9%

归属母公司股东权益 3026 3195 3460 3760 归属于母公司净利润 -77.7% 83.8% 57.1% 13.3%

负债和股东权益 8009 8657 9616 10670 获利能力

毛利率(%) 10.8% 14.2% 15.9% 15.9%

现金流量表 净利率(%) 1.6% 2.5% 3.4% 3.4%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 3.0% 5.2% 7.6% 7.9%

经营活动现金流 472 295 285 227 ROIC(%) 1.0% 3.9% 5.6% 6.2%

  净利润 92 168 264 299 偿债能力

  折旧摊销 238 278 286 289 资产负债率(%) 61.1% 62.0% 63.0% 63.9%

  财务费用 239 183 206 234 净负债比率(%) 55.47% 57.08% 58.90% 59.85%

  投资损失 17 -2 -2 -2 流动比率 1.18 1.26 1.32 1.38

营运资金变动 -106 -337 -474 -599 速动比率 0.66 0.74 0.81 0.86

  其他经营现金流 -8 5 5 6 营运能力

投资活动现金流 -575 -36 -36 -36 总资产周转率 0.74 0.79 0.83 0.87

  资本支出 608 0 0 0 应收账款周转率 11 11 11 11

  长期投资 -32 0 0 0 应付账款周转率 8.60 7.47 7.59 7.66

  其他投资现金流 1 -36 -36 -36 每股指标（元）

筹资活动现金流 -325 169 299 273 每股收益(最新摊薄) 0.11 0.20 0.31 0.36

  短期借款 -21 348 500 500 每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 0.35 0.34 0.27

  长期借款 -1 3 5 7 每股净资产(最新摊薄) 3.63 3.84 4.15 4.51

  普通股增加 278 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -269 0 0 0 P/E 39.93 21.73 13.83 12.20

  其他筹资现金流 -312 -183 -206 -234 P/B 1.20 1.13 1.05 0.96

现金净增加额 -430 428 548 465 EV/EBITDA 19 11 8 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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