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全年净利润同比大幅预增 80%至 110% 
 
                                                                             2013 年 10 月 29 日 

 

事件：2013 年 10 月 29 日中捷股份发布 13 年三季报，13 年 1-9 月公司实现营业收入 8.99 亿元，同比增长 27％；实现归属

母公司股东净利润 2603 万元，同比增加 108％。基本每股收益 0.05 元，低于我们的预期。 

点评： 

 全年净利润同比大幅增长。三季报披露，预计 2013 年度归属于上市公司股东的净利润变动区间为 3623 万元至 4226 万

元，同比 2012 年增加 80%~110%，主要原因是 2013 年缝机主业回暖。业绩大幅增长符合我们在中报点评中的判断：公

司缝机主业的营收、毛利率等指标已经回升至 2011 年水平，全年主业利润将同比实现大幅增长。 

 预计下半年期货业务平稳增长，矿业逐步释放业绩：公司上半年期货经纪业务收入 6340 万元，与上年同期持平；矿山业

务销售收入 791 万元，不达预期。我们判断下半年公司期货业务平稳增长，矿山业务逐步释放业绩。禧利多矿业尚处于

整合阶段，上半年受铜价大幅下跌影响，矿山采选进度全面放缓。预计下半年公司矿山业务营收将环比上半年有所增长。 

 盈利预测与投资评级：由于公司费用支出高于预期，我们下调公司的盈利预测。不考虑探矿权未来的收益，我们预计中

捷股份 13-15 年的基本每股收益分别为 0.07 元（-0.02）、0.13（-0.01）和 0.17（-0.01）元。以 10 月 28 日收盘价 6.06

元计算，对应的 13年PE 为 87X。考虑到缝制机械行业正处于低谷、估值弹性较大，且鉴于采矿区的开发勘探仍有突破

的可能，我们维持公司“买入”评级。 

 风险因素：缝纫机主业周期性大幅波动；探矿权的价值和开发效益存在不确定性。 
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公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 1,292.82 1,108.15 1,399.26 1,413.11 1,440.89 

增长率 YoY % 27.98 -15.57 29.81 1.09 2.17 

归属母公司净利润(百万元) 70.68 20.13 39.46 72.62 95.64 

增长率 YoY% 41.26 -71.53 96.07 84.02 31.71 

毛利率% 22.22 18.54 20.91 21.53 23.51 

净资产收益率 ROE% 7.71 2.11 4.06 7.10 8.65 

每股收益 EPS(元) 0.16 0.04 0.07 0.13 0.17 

市盈率 P/E(倍) 49 120 87 47 36 

市净率 P/B(倍) 3.6 3.6 3.5 3.3 3.0 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                注：股价为 2013 年 10 月 28 日收盘价
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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 2015E   会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1,854.52 1,876.16 1,820.72 1,977.31 2,160.49  营业收入 1,292.82 1,108.15 1,399.26 1,413.11 1,440.89 

  现金 675.58 682.64 480.48 631.50 808.44  营业成本 899.58 795.39 1,002.48 1,005.56 1,001.46 

  应收账款 36.95 17.13 19.60 19.81 20.24  营业税金及附加 11.33 10.96 14.03 13.96 14.10 

  其它应收款 233.68 310.34 354.98 358.86 366.64  营业费用 108.35 81.42 112.43 101.03 101.80 

  预付账款 25.92 6.16 7.76 7.78 7.75  管理费用 160.48 170.89 190.14 180.25 181.75 

  存货 462.77 376.40 474.41 475.86 473.92  财务费用 27.61 31.89 49.95 45.38 45.62 

  其他 419.62 483.50 483.50 483.50 483.50  资产减值损失 8.77 6.72 12.79 3.59 3.67 

非流动资产 757.65 1,046.50 1,247.05 1,168.95 1,085.12  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 115.20 130.39 130.39 130.39 130.39  投资净收益 8.02 13.64 20.00 20.00 20.00 

  固定资产 419.11 426.18 456.46 558.55 488.19  营业利润 78.72 18.80 31.73 77.05 106.22 

  无形资产 114.41 287.39 443.80 430.02 416.00  营业外收入 7.15 13.78 13.67 13.67 13.67 

  其他 108.93 202.55 216.40 49.99 50.55  营业外支出 0.68 1.57 1.09 1.09 1.09 

资产总计 2,612.16 2,922.66 3,067.77 3,146.26 3,245.62  利润总额 85.19 31.01 44.31 89.63 118.80 

流动负债 1,543.62 1,836.73 1,951.59 1,953.52 1,952.04  所得税 7.62 8.15 2.70 13.07 17.97 

  短期借款 301.57 593.23 593.23 593.23 593.23  净利润 77.57 22.85 41.60 76.56 100.84 

  应付账款 237.23 209.88 264.52 265.33 264.25  少数股东损益 6.88 2.73 2.14 3.94 5.19 

  其他 1,004.82 1,033.63 1,093.84 1,094.96 1,094.56  归属母公司净利润 70.68 20.13 39.46 72.62 95.64 

非流动负债 0.42 5.53 5.53 5.53 5.53  EBITDA 156.05 121.22 113.93 170.61 204.69 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.16 0.04 0.07 0.13 0.17 

  其他 0.42 5.53 5.53 5.53 5.53        

负债合计 1,544.04 1,842.26 1,957.12 1,959.05 1,957.57  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 119.36 122.64 124.78 128.73 133.92  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 948.75 957.76 985.86 1,058.48 1,154.12  经营活动现金流 -76.58 16.71 58.59 133.37 158.45 

负债和股东权益 2612.16 2922.66 3067.77 3146.26 3245.62    净利润 77.57 22.85 41.60 76.56 100.84 

         折旧摊销 45.46 56.92 69.62 80.98 85.88 

         财务费用 25.41 33.29 0.00 0.00 0.00 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 -8.02 -13.64 -20.00 -20.00 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -223.65 -84.54 -44.65 -7.23 -11.38 

营业收入 1,292.82 1,108.15 1,399.26 1,413.11 1,440.89    其它 6.65 1.82 12.01 3.07 3.11 

  同比 24.93% -14.28% 26.27% 0.99% 1.97%  投资活动现金流 -226.44 -255.52 -249.39 17.65 18.49 

归属母公司净利润 70.68 20.13 39.46 72.62 95.64    资本支出 -174.15 -119.85 -269.39 -2.35 -1.51 

  同比 41.26% -71.53% 96.07% 84.02% 31.71%    长期投资 21.95 -116.17 20.00 20.00 20.00 

毛利率 30.42% 28.22% 28.36% 28.84% 30.50%    其他 -74.24 -19.50 0.00 0.00 0.00 

ROE 7.71% 2.11% 4.06% 7.10% 8.65%  筹资活动现金流 49.87 220.82 -11.36 0.00 0.00 

每股收益(元) 0.16 0.04 0.07 0.13 0.17    吸收投资 32.94 0.55 0.00 0.00 0.00 

P/E 49 120 87 47 36    借款 41.11 267.66 0.00 0.00 0.00 

P/B 3.63 3.59 3.49 3.25 2.98    支付利息或股息 24.18 47.39 11.36 0.00 0.00 

EV/EBITDA 19.02 33.28 35.41 23.65 19.71  现金净增加额 -254.96 -17.35 -202.16 151.02 176.94 
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分析师简介 

范海波，CFA，有色/钢铁行业高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行

业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal 

of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪  有色/钢铁行业研究员。北京大学理学学士、硕士。2010 年加入信达证券，3 年证券从业经验。 

研究助理简介 

丁士涛  中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验。2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属和钢铁行业研究。 

王伟  澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，现从事有色金属行业研究助理工作。 

有色金属与钢铁行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

西宁特钢 600117 西部资源 600139 荣华实业 600311 江西铜业 600362 中金黄金 600489 

方大炭素 600516 山东黄金 600547 厦门钨业 600549 刚泰控股 600687 盛屯矿业 600711 

赤峰黄金 600988 中国铝业 601600 西部矿业 601168 怡球资源 601388 紫金矿业 601899 

洛阳钼业 603993 兴业矿业 000426 盛达矿业 000603 焦作万方 000612 新兴铸管 000778 

云南铜业 000878 安泰科技 000969 中科三环 000970 银泰资源 000975 闽东电力 000993 

中捷股份 002021 东方锆业 002167 恒邦股份 002237 江海股份 002484 钢研高纳 300034 

机构销售联系人 

区域 姓名 办公电话 手机 邮箱 
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李新新 0755-82497333 18688725150 lixinxin@cindasc.com 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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