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平安纺织品和服装

2013 年 7 月 30 日兴业科技 (002674)  

毛利率提升+费用严控仍将推动业绩稳健增长 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

1投资要点 

事项：公司发布了 2013 年半年报，上半年实现主营业务收入 6.8 亿元，同比增
长 0.35%；实现归属上市公司股东净利润 0.83 亿元，同比增长 24.36%；摊薄
后 EPS 为 0.35 元，基本符合我们预期。 

  

平安观点: 

 利息收入大增致业绩增速高于收入增速 

受益于定存利息收入结算 1137 万元（去年同期利息收入 115 万元）和 523 万
元的汇兑收益，财务费用为-1279 万元，较去年同期 424 万元大幅减少，由此
致净利润同比增加 16%左右。 

 毛利率稳步提升 

第二季度单季实现营收 3.86 亿元，同比下降 2.3%，主要是由于下游品牌消费
疲软传导到上游所致，相信随着公司战略调整及旺季到来，第三季度开始将有
所好转。值得关注的是，16.7%的单季毛利率较第一季度的 15.5%又有提升，
说明公司产品结构调整战略效果逐步显现，高毛利产品的开发和销售比较顺利。 

 费用控制仍然严格 

上半年的管理费用率保持了稳定，其中销售费用率为 0.36%，管理费用率为
2.72%，同比略有增长，主要是由于增加了安东项目的管理和销售人员所致；
但环比有所下降，主要是得益于第二季度单季期间费用率下降明显，其中销售
费用率从第一季度的 0.41%下降到第二季度的 0.31%；管理费用率从第一季度
3.05%下降到第二季度的 2.47%。这反应了公司对精细管理提升的努力。 

综合而言，毛利率的稳步提升、费用的严格控制态势仍将继续，验证了我们之
前的观点：公司质地持续向好。 

 资产质量有所下降，但无需过分担忧 

经营活动净现金流出 3.5 亿元，同比大幅下滑。主要是由于应收账款账期延长
致同比增加 61%，及为了应对下游客户小批量、多批次的订货模式提高了原材
料的备货，存货大幅增加 128%所致。 

 

 

 

 

 

 

 

推荐 (维持) 

现价：9.72 元 

主要数据 

行业 平安纺织品和服装 

公司网址 gyeleather.com 

大股东/持股 晋江万兴投资有限公司

/13.24% 

实际控制人/持股 吴华春/24.55% 

总股本(百万股) 240 

流通 A 股(百万股) 124 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 23.33 

流通 A 股市值(亿元) 12.03 

每股净资产(元) 6.00 

资产负债率(%) 28.1 

 

行情走势图 
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兴业科技 沪深300 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,042 1,281 1,543  1,842 2,399 

YoY(%) 27.1 23.0 20.5  19.3 30.3 

净利润(百万元) 107 123 145  174 229 

YoY(%)  32.4 15.4 18.2  19.4 31.6 

毛利率(%) 15.0 14.5 14.4  13.8 14.1 

净利率(%) 10.2 9.6 9.4  9.4 9.5 

ROE(%) 21.3 20.9 10.3  11.3 13.4 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.51 0.61  0.72 0.95 

P/E(倍) 21.9 19.0 16.0  13.4 10.2 

P/B(倍) 4.7 4.0 1.7  1.5 1.4 
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但我们认为“以销定产”的模式下无需过分担心资产质量问题。由于兴业科技的下游客户往往都是国内知
名品牌，实力较强，加之客户粘性高，因此我们认为无需担心应收账款坏账的问题。应收账款增加确实一
定程度上反映了下游客户的经营状况，这也是促使公司经营更加稳健的重要原因。 

同时，进入 2013 年来，下游客户集中采购模式开始向小批量多批次采购模式改变，在这种模式下，公司
的预测难度加大，因此加大了原材料的储备力度。虽然一方面这种模式下加大了资金占用，降低了存货周
转，但同时也压缩了经销商的生存空间，有利于公司加大直销占比，提升市占率。因此，总体上，我们认
为这种订货模式的变化有利于公司长远发展。 

 长期看好受益政策调控红利的皮革龙头，维持“推荐”评级 

维持“大行业、小公司，集中度提升”的推荐逻辑，兴业科技将充分受益政策调控红利，稳健成长，值得
长期关注。维持公司 2013-2014 年 EPS 分别为 0.72 元和 0.95 元的盈利预测，结合当前股价对应 13 年
PE 分别为 13 和 10 倍，鉴于业绩仍有提升空间，公司稳健的经营风格和集中度逐渐提升的前景使得当前
股价具有一定的安全边际，弱市中的防御价值开始凸显，维持“推荐”评级。 

风险提示：经济进一步恶化，原材料价格波动剧烈，募投项目进展不及预期。 
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元

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

流动资产 567  1350  1391  1579  营业收入 1281  1543  1842 2399 

  现金 142  668  776  779  营业成本 1096  1321  1587 2062 

  应收账款 25  68  35  46  营业税金及附加 5  6  7 9 

  其他应收款 11  16  16  21  营业费用 4  5  6 8 

  预付账款 93  91  134  175  管理费用 26  40  46 60 

  存货 280  477  405  527  财务费用 9  5  -5 -4 

  其他流动资产 17  30  24  31  资产减值损失 0  2  1 1 

非流动资产 235  269  306  345  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 10  10  10  10  投资净收益 3  2  2 2 

  固定资产 164  183  235  277  营业利润 144  166  201 266 

  无形资产 33  33  31  30  营业外收入 3  5  3 3 

  其他非流动资产 28  44  30  29  营业外支出 3  1  0 0 

资产总计 803  1620  1697  1924  利润总额 144  171  204 269 

流动负债 215  213  166  212  所得税 21  26  31 40 

  短期借款 96  51  0  0  净利润 123  145  174 229 

  应付账款 85  126  123  160  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 34  36  43  52  归属母公司净利润 123  145  174 229 

非流动负债 0  1  0  0  EBITDA 170  190  219 292 

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.68  0.61  0.72 0.95 

  其他非流动负债 0  1  0  0        

负债合计 215  214  166  212  主要财务比率       
 少数股东权益 0  0  0  0  会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E

  股本 180  240  240  240  成长能力   
  资本公积 91  703  703  703  营业收入 23.0 20.5 19.3 30.3

  留存收益 317  463  588  769  营业利润 17.3 15.6 20.9 32.2

归属母公司股东权益 588  1406  1531  1712  归属于母公司净利润 15.4 18.2 19.4 31.6

负债和股东权益 803  1620  1697  1924  获利能力   

         毛利率(%) 14.5 14.4 13.8 14.1

现金流量表     单位:百万元  净利率(%) 9.6 9.4 9.4 9.5

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E  ROE(%) 20.9 10.3 11.3 13.4

经营活动现金流 92  9  260  115  ROIC(%) 24.6 18.7 22.4 24.1

  净利润 123  145  174  229  偿债能力   

  折旧摊销 17  19  23  30  资产负债率(%) 26.8 13.2 9.8 11.0

  财务费用 9  5  -5  -4  净负债比率(%) 44.67 24.02 0.00 0.00

  投资损失 -3  -2  -2  -2  流动比率 2.64  6.34  8.38 7.45 

 营运资金变动 -54  -164  75  -138  速动比率 1.34  4.10  5.94 4.97 

  其他经营现金流 0  5  -4  0  营运能力   

投资活动现金流 -45  -92  -58  -68  总资产周转率 1.67  1.27  1.11 1.33 

  资本支出 48  95  60  70  应收账款周转率 51  32  35 59 

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 13.26  12.50  12.72 14.53 

  其他投资现金流 4  3  2  2  每股指标（元）  

筹资活动现金流 -73  622  -95  -44  每股收益(最新摊薄) 0.51  0.61  0.72 0.95 

  短期借款 -25  -45  -51  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.04  1.08 0.48 

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.45  5.86  6.38 7.13

  普通股增加 0  60  0  0  估值比率   

  资本公积增加 0  612  0  0  P/E 18.97  16.04  13.43 10.21 

  其他筹资现金流 -48  -6  -43  -44  P/B 3.97  1.66  1.52 1.36 

现金净增加额 -19  539  108  3  EV/EBITDA 10  9  8 6 
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