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事件： 
 公司三季度收入 7.7 亿，同比增长 19%；三季度净利润 9999 万，同

比增长 33%。前三季度 EPS 0.39 元，其中三季度单季 0.14 元。 
 

报告摘要： 
 公司前三季度累计净利润同比增长 33%。前三季度累计收入 22 亿，

同比增长 18%。前三季度净利润累计 2.8 亿，同比增长 33%。三季

度应收账款同比减少 13%，表明公司贷款回收管理能力较去年提

升，公司三季度的毛利高达 27%，产业链调整战略已见成效。 

 公司积极拓展国内外营销网络，柬埔寨项目有助于降低成本。美国托

德邓肯网店已于 9 月 15 日正式上线，国内品牌“菲洛索菲”网店也

将于 10 月 1 日在天猫上线。法国老佛爷百货的订单目前处于打样及

确认阶段。同时，公司柬埔寨项目已经建成开始投产，建成专业羊绒

制品生产企业，并辅以混纺及非绒类纺织品接单，直供国际市场。这

将有利于公司直接针对国际市场终端客户实现销售，降低成本，便于

公司不断完善营销网络，增强市场竞争实力，提高利润水平。 

 公司非公开发行通过审核，生态纺织园建设将提升公司持续经营能

力。9 月 12 日，根据证监会发行审核委员会的审核结果，公司非公

开发行 A 股股票的申请获得无条件通过。公司定向募集资金 23 亿元，

用于生态纺织示范产业园六大项目建设，其中，在建工程相较期初增

加 391%，公司购置土地使用权，使得无形资产相较期初增加 383%。

公司不仅完善羊绒产业链，向下游高端产品延伸，同时横向发展羊毛、

亚麻等高端天然纤维纺织业务，实现四季产品生产销售，预计公司的

持续经营能力会上升到新的台阶。 

 盈利预测与估值。预计 13-15 年净利润为 5.1、7.9 和 11.34 亿，对应

EPS 为 0.72、1.06 和 1.58 元，维持“买入”评级，暂不设定目标价。

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 1809.47 2426.06 3417.0 4767.0 6718.0 
增长率（%） 53.74 34.08 40.8 39.5 40.9 
归母净利润(百万) 167.10 280.57 513.4 758.7 1134.7 
增长率（%） 117.66 67.91 83.8 47.8 49.6 
每股收益 0.30 0.39 0.72 1.06 1.58 
市盈率 38.43 29.59 12.51 8.5 5.7 
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表 1：中银绒业 2012-2014 年财务报表和财务指标预测 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 2426 3417 4767 6718 经营活动现金流
YoY 34% 41% 40% 41% 净利润 279 519 759 1136
营业成本 1820 2505 3480 4871 折旧与摊销 52 101 147 194
营业税金及附加 7 10 14 20 财务费用 174 133 167 212
销售费用 69 109 138 181 非经常性/非经营性损益 25 -50 -50 -50
管理费用 94 137 176 235 营运资金的减少 -935 -985 -1468 -2297
EBITDA 489 757 1105 1605 长期经营性负债的增加 0 -1 0 0
YoY 68% 55% 46% 45% 经营活动现金流净额 -404 -283 -445 -805
EBIT 437 656 958 1411 投资活动现金流

财务费用 182 133 167 212 固定资产购建 -492 -350 -300 -250
非经营性/经常性损益 68 50 50 50 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 323 573 842 1248 非经常性或非经营性损益 0 50 50 50
所得税费用 44 54 82 112 非核心资产的减少 15 3 0 0
净利润 279 519 759 1136 投资活动现金流量净额 -477 -307 -260 -210
YoY 68% 86% 46% 50% 筹资活动现金流

少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 短期借款增加 633 1017 1270 1858
归属母公司所有者净利润 281 520 760 1137 长期借款增加 16 -48 -69 -130
YoY 68% 85% 46% 50% 股本及资本公积增加 610 0 0 0

财务费用及红利等 -344 -133 -167 -212
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 915 836 1035 1515

资产 现金及现金等价物净增加额 35 246 329 501
货币资金 449 581 858 1311 现金及现金等价物期末余额 235 481 810 1311
应收款项 879 1230 1716 2418
预付款项 271 312 433 608 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 2321 3244 4332 6080 盈利能力

其他流动资产 5 3 3 3 ROE 16.3% 23.2% 25.3% 27.5%
流动资产合计 3925 5371 7343 10420 净利率 11.5% 15.2% 15.9% 16.9%
固定资产 775 930 1108 1226 毛利率 25.0% 26.7% 27.0% 27.5%
在建工程 291 387 366 310 营业费用率 2.8% 3.2% 2.9% 2.7%
无形资产 37 44 49 54 管理费用率 3.9% 4.0% 3.7% 3.5%
非核心资产 25 22 22 22 财务费用率 7.5% 3.9% 3.5% 3.2%
非流动资产合计 1127 1383 1546 1612 资本结构

资产总计 5053 6754 8889 12032 资产负债率 66.0% 68.6% 68.2% 67.4%
负债 权益乘数 2.94 3.02 2.97 2.91
短期借款 2508 3625 4843 6653 流动资产/总资产 77.7% 79.5% 82.6% 86.6%
应付款项 193 481 667 935 流动负债/总负债 83.8% 89.4% 93.0% 96.4%
预收款项 66 103 143 202 偿债能力

其他应付款 11 13 13 13 流动比率 1.40 1.30 1.30 1.33
其他流动负债 17 20 20 20 速动比率 0.57 0.51 0.53 0.55
流动负债合计 2795 4141 5638 7823 产权比率 1.94 2.07 2.02 1.96
长期借款 500 452 383 253 归属母公司股东权益/负债 0.51 0.48 0.49 0.51
长期经营性负债 5 4 4 4 营运能力

其他非流动负债 35 35 35 35 存货周转率 0.83 0.90 0.92 0.94
非流动负债合计 540 491 422 292 应收账款周转率 3.58 3.24 3.24 3.25
负债合计 3335 4632 6060 8115 流动资产周转率 0.70 0.74 0.75 0.76
股本 719 719 719 719 固定资产周转率 3.88 4.01 4.68 5.76
资本公积金 544 544 544 544 总资产周转率 0.56 0.58 0.61 0.64
留存收益 440 960 1720 2857 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1703 2223 2983 4120 EPS(元) 0.47 0.72 1.06 1.58
少数股东权益 15 14 13 12 BPS(元) 2.37 3.09 4.15 5.73
股东权益合计 1717 2236 2995 4131 P/E(x) 23.24 12.54 8.58 5.73

负债和股东权益合计 5053 6868 9055 12246 P/B(x) 3.83 2.93 2.19 1.58  

资料来源：Wind，宏源证券研究所 
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