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事件： 

公司于 8 月 15 号公布了 2013 年半年报业绩：实现营业收入 21.9 亿元，同比下滑 12.17%；实现利润总额

3.52 亿元，同比上涨 47.28%；实现归属上市公司股东的净利润 3.14 亿元，较上年同期下滑 53.17%。 

公司分季度财务指标 

指标  11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 

营业收入（百万元） 1078.51 0 1469.88 1093.56 1183.52 1045.49 1144.12 

增长率（%） -- 0.00  -- 0.02  9.74  2.18  -22.16  

毛利率（%） 16.27  0.00  17.95  12.50  13.10  18.45  21.94  

期间费用率（%） 12.42  0.00  7.12  10.76  10.36  9.79  7.74  

营业利润率（%） 6.32  0.00  9.87  0.76  3.50  9.92  20.67  

净利润（百万元） 78.61 0 135.89 5.96 40.25 98.64 214.95 

增长率（%） -- 0.00  -- -95.74  -48.80  42.55  58.18  

每股盈利（季度，元） 0.13  0.00  0.18  0.01  0.05  0.13  0.29  

资产负债率（%） 45.96 0 34.03 32.91 33.18 29.52 26.61 

净资产收益率（%） 2.20  0.00  2.37  0.10  0.70  1.69  3.61  

总资产收益率（%） 1.19  0.00  1.56  0.07  0.47  1.16  2.59  

评论： 

积极因素： 

 毛利率同比提升3.28个百分点：主要有三个原因：（1）国内外棉价差收窄，（2）色纺纱销售均价有所

回升（3）公司去库存化工作显现，因此毛利率同比提升3.28个百分点至20.27%。 

消极因素： 

 内外需消费疲软导致主营业务收入同比下滑8.07%：公司上半年营业收入同比下滑12.17%，分产品来看，

色纺纱营业收入19.05亿元，同比下滑8.07%，材料收入2.85亿元，同比下滑32.37%。分地区来看，国

内销售11.30亿元，同比下滑7.87%，国外销售7.75亿元，同比下降8.36%。
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 期间费用率较去年同期提升0.85个百分点：具体来看，销售费率为2.19%，同比下滑0.08个百分点；管理

费率为6.56%，同比提升1.58个百分点。其中，销售费用为4789万元，较去年同期下滑15.42%，广告费用

下滑28.09%、工资下滑12.23%、折旧费下滑6.18%；管理费用1.44亿元，同比提升15.64%，工资费用上涨

13.79%、折旧摊销费用上涨28.67%，水电费和研发费用分别下滑33.2%和27.34%。 

盈利预测与投资建议： 

公司作为色纺纱垄断型企业之一，通过产业链延伸以及投资兼并不断扩大产能。公司经营稳健，生产规模、

产品质量、技术水平和经济效益等指标均在全国通行业中排名前列。长远来看，公司作为具有成熟工艺和规

模生产优势的制造类龙头，将在全球化产业转移后的再分配格局中享有集中度上升所带来的先发红利，短期

来看，公司的亮点在于新建幕投项目产能释放带来业绩上涨的驱动力，在不考虑外需复苏及棉价上涨超预期

的因素下，我们上调公司2013-2015年的EPS分别为0.64、0.71、0.8元，对应的动态PE为13、12、11倍，维持

“推荐”评级。 

风险提示： 

1.外需回暖趋势中断 

表 1：盈利预测关键指标（2011A-2015E）  

百万元  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 4,761 4,770 5,262 5,932 6,701 

(+/-)% -2.33% 0.19% 10.32% 12.72% 12.98% 

经营利润（EBIT） 964 284 563 634 715 

(+/-)% -9.77% -70.51% 98.04% 12.61% 12.87% 

净利润 951 251 483 531 598 

(+/-)% 2.30% -73.59% 92.13% 9.91% 12.73% 

每股净收益（元） 1.59 0.37 0.64 0.71 0.80 

资料来源：东兴证券 

表 2：盈利预测表（2011A-2015E） 

利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

营业收入 4,761.19  4,770.16  5,262.21  10.32% 5,931.54  12.72% 6,701.27  12.98% 

营业成本 3,440.48  4,054.84  4,209.77  3.82% 4,745.23  12.72% 5,361.02  12.98% 

营业费用 111.22  128.95  131.56  2.02% 148.29  12.72% 167.53  12.98% 

管理费用 264.52  266.99  331.52  24.17% 373.69  12.72% 422.18  12.98% 

财务费用 6.26  26.46  -19.00  N/A -5.88  N/A -5.96  N/A 

投资收益 60.74  5.81  5.00  -13.94% 5.00  0.00% 5.00  0.00% 

营业利润 957.38  257.72  581.79  125.74% 639.62  9.94% 721.30  12.77% 

利润总额 1,053.85  303.85  583.79  92.13% 641.62  9.91% 723.30  12.73% 

所得税 102.37  52.55  100.97  92.13% 110.97  9.91% 125.10  12.73% 

净利润 951.48  251.30  482.82  92.13% 530.65  9.91% 598.20  12.73% 
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归属母公司所有者的净利

润 
951.48  251.30  482.82  92.13% 530.65  9.91% 598.20  12.73% 

NOPLAT 870.04  235.03  465.46  98.04% 524.13  12.61% 591.61  12.87% 

资产负债表（百万元）  2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

货币资金 1,114.42  1,928.51  2,404.05  24.66% 2,438.45  1.43% 2,460.98  0.92% 

交易性金融资产 1.82  9.54  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 264.45  324.22  357.66  10.32% 403.15  12.72% 455.47  12.98% 

预付款项 90.03  55.92  20.51  -63.33% -19.41  N/A -64.51  N/A 

存货 2,854.90  1,929.24  2,883.40  49.46% 3,250.16  12.72% 3,671.93  12.98% 

流动资产合计 5,051.83  6,331.67  7,725.51  22.01% 8,141.47  5.38% 8,603.60  5.68% 

非流动资产 1,551.94  2,344.62  1,631.44  -30.42% 1,611.22  -1.24% 1,594.74  -1.02% 

资产总计 6,603.77  8,676.29  9,356.95  7.85% 9,752.69  4.23% ####### 4.57% 

短期借款 1,644.08  1,438.92  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 211.87  92.56  94.78  2.40% 106.83  12.72% 120.70  12.98% 

预收款项 219.21  277.56  277.56  0.00% 277.56  0.00% 277.56  0.00% 

流动负债合计 2,162.36  2,443.77  565.09  -76.88% 589.38  4.30% 616.28  4.57% 

非流动负债 872.95  434.78  630.64  45.05% 630.64  0.00% 630.64  0.00% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

母公司股东权益 3,568.45  5,797.74  8,161.21  40.77% 8,532.67  4.55% 8,951.41  4.91% 

净营运资本 2,889.47  3,887.90  7,160.42  84.17% 7,552.09  5.47% 7,987.31  5.76% 

投入资本 IC 4,182.59  5,754.56  5,776.99  0.39% 6,114.04  5.83% 6,510.25  6.48% 

现金表（百万元） 2011A 2012A 2013E 增长率% 2014E 增长率% 2015E 增长率% 

净利润 951.48  251.30  482.82  92.13% 530.65  9.91% 598.20  12.73% 

折旧摊销 143.75  141.06  0.00  N/A 130.22  N/A 137.48  5.58% 

净营运资金增加 1,264.65  998.44  3,272.51  227.76% 391.67  -88.03% 435.22  11.12% 

经营活动产生现金流 437.24  1,258.52  -369.44  N/A 292.72  N/A 312.03  6.60% 

投资活动产生现金流 -797.89  ####### 640.87  N/A -105.00  N/A -116.00  N/A 

融资活动产生现金流 306.50  1,193.42  204.12  -82.90% -153.32  N/A -173.50  N/A 

现金净增（减）  -54.15  -169.33  475.54  N/A 34.40  -92.77% 22.53  -34.50% 

 

表 3：财务比率 

 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

盈利能力             

    毛利率 27.20% 27.74% 15.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

    营业利润率 21.05% 20.11% 5.40% 11.06% 10.78% 10.76% 
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    净利率 19.08% 19.98% 5.27% 9.18% 8.95% 8.93% 

    净资产收益率 35.76% 26.66% 4.33% 5.92% 6.22% 6.68% 

偿债能力             

    流动比率 1.61  2.34  2.59  13.67  13.81  13.96  

    速动比率 0.69  1.02  1.80  8.57  8.30  8.00  

    资产负债率 54.81% 45.96% 33.18% 12.78% 12.51% 12.23% 

成长能力             

   营业收入增长率   -2.33% 0.19% 10.32% 12.72% 12.98% 

   营业利润增长率   -6.72% -73.08% 125.74% 9.94% 12.77% 

   净利润增长率   2.30% -73.59% 92.13% 9.91% 12.73% 

   净资产增长率   37.20% 62.47% 40.77% 4.55% 4.91% 

营运能力             

    应收帐款周转率   17.02  16.21  15.43  15.59  15.61  

    存货周转率   1.30  1.70  1.75  1.55  1.55  

    总资产周转率   0.77  0.62  0.58  0.62  0.67  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


