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 2013年上半年净利润增长125.51%，第二季度业绩持续复苏。公

司2013年上半年实现收入33.14亿元，同比增长18.7%；营业利润

0.79亿元，同比增长1654.5%；归属于上市公司股东的净利润为

1.15亿元，同比增长125.51%。第二季度，实现营业收入18.06亿

元，同比增长15.3%；营业利润0.64亿元，同比增长291.37%；归

属于上市公司净利润0.71亿元，同比增长350.33%。公司预计2013

年1-9月份归属于上市公司股东的净利润同比增长100-130%。 

 出口回暖，销量增长20%以上，销售价格有所回升。前六个月，

国内纺织品服装出口额同比增长12.1%；其中纺织品出口同比增

长10.1%，服装出口760.5亿美元，同比增长13.4%。出口持续回

暖，公司订单趋于饱和，上半年销量增长20%以上。募投项目将

迎来产能释放为销量增长提供支撑。浙江上虞8万锭半精纺纱线

项目和新疆五家渠12万锭色纺纱项目均已于2012年4月30日投入

使用，预计2013年分别新增1.2万吨高档半精纺纱线与2.3万吨高

档纯棉紧密纺色纺纱，新增产能约27%。产能释放为公司实现量

增提供支撑。内外棉价差缩小，销售价格有所回升。上半年在国

内棉花临时收储政策和抛储量的支撑下，国内棉花价格走势平

稳。同期国际棉花价格在消费量小幅回升的带动下有所回升。因

此，内外棉价差有所缩小。截至6月底，国内棉花328级指数报价

高于国际棉价Cotlook A(FE)折1%关税价4842元/吨，较年初缩小

17.5%。内外棉价差缩小将有助于公司毛利率的回升。如果未来

棉花直补政策能够顺利实施，内外棉价差将进一步缩小，公司产

品出口竞争力将持续回升。 

 盈利能力有所回升。公司上半年毛利率13.58%，同比提高了0.98

个百分点，主要得益于产品结构调整和生产成本的控制。公司上

半年新彩比例同比提升6个百分点。进口棉使用比例持续提升，

生产成本有所控制。期间费用控制较好。上半年期间费用率同比

下降0.98个百分点至11.04%。其中销售费用率同比下降0.51个百

分点至4.06%，管理费用率同比下降0.96个百分点至4.19%，财务

费用率同比下降0.53个百分点至2.79%。 

维持谨慎推荐评级。预计 2013-2014 公司每股收益分别为 0.26

元和 0.35 元，对应估值分别为 19 倍和 14倍。我们认为随着未

来内外棉价差的缩小以及下游服装业去库存的完成，公司业绩有

望持续复苏。维持谨慎推荐评级。 

风险提示。内外棉价差增大，出口增长缓慢，产能释放低于预期，

短期债务压力等。 
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主要数据    2013 年 8 月 22 日 

收盘价(元) 4.95 

总市值（亿元） 41.23 

总股本(百万股) 832.99 

流通股本(百万股) 830.92 

ROE（TTM） 4.94% 

12 月最高价(元) 5.96 

12 月最低价(元) 3.58 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   纺织服装 

业绩有望持续复苏  谨慎推荐 （维持） 
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表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 5,107.24  5732.43  8025.40  10433.02  

营业总成本 4,673.83  5857.50  7767.33  10081.26  

营业成本 4,093.33  5115.11  6941.97  8993.26  

营业税金及附加 21.78  21.78  32.10  41.73  

销售费用 174  222.27  321.02  438.19  

管理费用 238  258.05  280.89  386.02  

财务费用 138  238.95  190.54  221.01  

资产减值损失 8  1.35  0.80  1.04  

其他经营收益 16  -14.40  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  2.92  0.00  0.00  

投资净收益 16  -17.31  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 449  -139.47  258.08  351.76  

加 营业外收入 73  300.06  0.00  0.00  

减 营业外支出 9  6.87  0.00  0.00  

利润总额 513  153.72  258.08  351.76  

减 所得税 118  62.08  44.65  56.28  

净利润 396  91.65  213.43  295.48  

减 少数股东损益 (11) 0.91  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 406.97  90.74  213.43  295.48  

最新总股本(万股） 55532.84  83299.26  83299.26  83299.26  

基本每股收益(元) 0.73  0.11  0.26  0.35  

市盈率（倍） 6.75  45.44  19.32  13.95  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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