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 净利润同比增长120.72%，符合预期。2013年，公司实现营业收

入62.4亿元，同比增长8.86%；营业利润0.94亿元，同比增长

167.36%；归属于上市公司股东净利润2亿元，同比增长120.72%；

扣非之后归属于上市公司股东的净利润为1.34亿元，同比增长

274.88%。期末总股本摊薄每股收益0.24元。公司拟10派0.25元。

2013年第四季度，公司实现营业收入、营业利润和归属于母公司

股东的净利润分别为15.66亿元、0.09亿元和0.38亿元，同比增速

分别为-4.48%、109.82%和284.18% 

 净利润大幅增长的主要原因：第一，得益于下游需求缓慢复苏，

尤其是出口持续复苏，公司2013年全年销量同比增长14%，纱线

销售收入同比增长15.08%；出口销售收入同比增长25%，内销同

比增长3.75%。第二，积极推广新色纺、新时尚，适时推出了一

年两季的流行色咭和多版新产品色咭。公司设计师产品实现了

68.5%的高增长，环保类产品实现了82%的高增长。这两大类产

品的增长贡献率达到了50%，有力的促进了产品结构的改善，实

现了新产品结构比重同比增加5.4个百分点。第三，完成了24%的

产能转移。虽然短期会增加成本，但从长期来看，生产布局将更

加趋于合理，未来生产成本有望得到下降。第四，提高内部管理

效率。拓宽采购渠道，原料采购价格同比下降5%；生产效率有所

提升，生产成本同比下降4%。 

 经营质量持续改善。得益于产品售价的回升、原料采购价格的回

落以及产品结构的改善，公司纱线毛利率同比提高了3.2个百分

点至13.11%，综合毛利率同比提高了3.34个百分点至14.11%。毛

利率保持持续回升趋势。得益于内部管理效率的提升，期间费用

率同比下降了0.65个百分点至11.9%，净利率同比提高了1.42个

百分点至3.02%。报告期内，存货与应收帐的周转效率均有所提

升。报告期，经营性现金流净额为2.33亿元，持续改善。从资产

结构来看，公司资产负债率58.08%，逐季下降，偿债能力持续回

升。 

 维持谨慎推荐评级。预计2014-2015年公司每股收益分别为0.3元

和0.38元，对应估值分别为15倍和12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    2014 年 2 月 27 日 

收盘价(元) 4.35 

总市值（亿元） 36.24 

总股本(百万股) 832.99 

流通股本(百万股) 830.92 

ROE（TTM） 6.18% 

12 月最高价(元) 5.96 

12 月最低价(元) 4.05 

  

 

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 

净利润同比增长 120.72%，符合预期  谨慎推荐 （维持） 
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表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业总收入 5,732.43  6240.13  7176.15  8252.57  

营业总成本 5,857.50  6154.40  6877.06  7878.89  

营业成本 5,115.11  5359.91  6071.02  6923.91  

营业税金及附加 36.26  36.26  38.75  46.21  

销售费用 222  272.43  315.75  387.87  

管理费用 258  274.84  322.93  387.87  

财务费用 239  195.20  125.02  128.91  

资产减值损失 1  15.76  3.59  4.13  

其他经营收益 (14) 8.23  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 3  -5.71  0.00  0.00  

投资净收益 (17) 13.93  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.92  0.00  0.00  

营业利润 (139) 93.95  299.09  373.67  

加 营业外收入 300  148.99  0.00  0.00  

减 营业外支出 7  4.13  0.00  0.00  

利润总额 154  238.81  299.09  373.67  

减 所得税 62  50.25  51.74  59.79  

净利润 92  188.56  247.35  313.89  

减 少数股东损益 1  -11.71  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 90.74  200.27  247.35  313.89  

最新总股本(万股） 83299.26  83299.26  83299.26  83299.26  

基本每股收益(元) 0.11  0.24  0.30  0.38  

市盈率（倍） 39.93  18.09  14.65  11.54  
 

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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