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中报经营数据： 
2014 年 1-6 月，公司实现营业收入 13.57 亿元，同比减少 4.11%；实现归

属上市公司股东净利润 1.12 亿元，同比减少 38.25%；主营业务毛利率

21.33%，较去年同期降低 2.2 个百分点。 
同时，公司公告：通过内部股权转让，由香港子公司东方羊绒统一持股英

国邓肯、日本中银、中银柬埔寨和中银服饰（美国）公司，并通过东方羊

绒全资子公司邓肯控股整合与邓肯品牌及英国邓肯有关的全部业务和资

产，引进朱钦骐团队，委托其运营管理邓肯控股 7 年，管理费为期间可分

配利润的 49%。 
 

报告摘要： 
 转型换挡期，营收总体平稳。全球经济持续不振，以及人力、原材料

等价格的提高，使公司上半年业绩承压，总体来看相对稳定。从各个

业务板块来看，相较去年同期，纱线和无毛绒收入下降较多，而服饰

制品、绒条和水洗绒增速十分显著，正反映了公司由“基地+服务市

场”向“基地+市场+品牌”的战略转移。销售费用和管理费用较去

年同期大幅增长，一方面是由于公司加大市场开拓力度，另一方面由

于公司处于转型换挡期，费用支出显著增加。我们认为，随着公司对

内外部资源的进一步整合，公司“基地+市场+品牌”战略推进有望

加速，“品牌”建设有望提升公司盈利能力，显著增加业绩弹性。

 调整海外业务框架，引进先进管理团队，大力推进“品牌”建设。将

海外子公司统一由东方羊绒持股，使海外业务定位更清晰、框架更条

理。而朱钦骐则有很强的时尚服饰品牌号召力和经营经验，是

NAUTICA 的创立者，并将其发展成为美国三大男装品牌之一，到

2001 年，实现销售额达到 20 亿美元，全球 600 家连锁店。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 14～16 年稀释后 EPS 为 0.18 元、0.28
元和 0.4 元，对应市盈率为 27.1、17.3 和 12，维持买入评级。 

主要经营指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 2,426 3,111 3,742 4,677 5,572 
增长率（%） 34.1% 28.2% 20.3% 25.0% 19.1% 
归母净利润(百万) 281 281 319 500 719 
增长率（%） 67.9% 0.2% 13.4% 56.8% 43.9% 
每股收益 0.16 0.16 0.18 0.28 0.40 
市盈率 30.8 30.7 27.1 17.3 12.0 
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相关研究 

《百润股份：业绩恢复性大幅增长，客

户趋分散》 

2014/8/21

《亚太药业：上半年业绩扭亏为盈》 

2014/8/20

《首航节能：多重利好显现，长期前景

光明》 

2014/8/20

《乐凯胶片：主业疲软，积极转型新能

源》 

2014/8/20

《亚威股份：加速发展高端产品 收入逆

势微增》 

2014/8/19

 

 

转型换挡期 买入 维持 
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盈利预测表 
资产负债表 利润表

单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
货币资金 449 711 1,619 702 836 营业收入 2,426 3,111 3,742 4,677 5,572
应收账款 860 813 973 1,216 1,449 营业成本 1,820 2,443 2,910 3,574 4,143
预付账款 271 488 599 748 892 营业税金及附加 7 0 1 7 8
存货 2,321 3,302 3,783 4,646 5,386 营业费用 69 96 120 144 166
其他 24 53 43 53 62 管理费用 94 123 142 159 176
流动资产合计 3,925 5,366 7,017 7,364 8,624 财务费用 182 247 328 330 368
长期股权投资 1 1 1 1 1 资产减值损失 18 9 11 18 17
固定资产 775 1,200 1,861 2,488 3,047 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
在建工程 291 1,728 1,773 1,805 1,758 投资净收益 0 0 0 0 0
无形资产 37 181 178 174 170 其他 0 0 0 0 0
其他 25 63 53 35 24 营业利润 237 192 231 446 694
非流动资产合计 1,127 3,172 3,865 4,502 4,999 营业外收入 86 127 130 120 120
资产总计 5,053 8,539 10,883 11,867 13,623 营业外支出 0 1 0 0 0
短期借款 2,508 4,295 3,900 3,983 4,707 利润总额 323 318 361 566 814
应付账款 234 524 611 750 870 所得税 44 37 42 66 94
其他 53 194 249 331 359 净利润 279 281 319 500 719
流动负债合计 2,795 5,013 4,760 5,064 5,936 少数股东损益 (1) 0 0 0 0
长期借款 500 1,183 1,383 1,583 1,758 归属于母公司净利润 281 281 319 500 719
应付债券 0 0 0 0 0 每股收益（元） 0.16           0.16           0.18         0.28         0.40         
其他 40 373 150 130 120
非流动负债合计 540 1,556 1,533 1,713 1,878 主要财务比率

负债合计 3,335 6,569 6,293 6,777 7,814 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E
少数股东权益 15 4 4 4 4 成长能力

股本 719 719 1,218 1,218 1,218 营业收入 34.1% 28.2% 20.3% 25.0% 19.1%
资本公积 544 541 2,315 2,315 2,315 营业利润 108.5% -19.2% 20.3% 93.2% 55.7%
留存收益 452 733 1,052 1,552 2,271 归属于母公司净利润 67.9% 0.2% 13.4% 56.8% 43.9%
其他 (12) (27) 0 0 0 获利能力

股东权益合计 1,717 1,969 4,590 5,090 5,809 毛利率 25.0% 21.5% 22.2% 23.6% 25.6%
负债和股东权益总计 5,053 8,539 10,883 11,867 13,623 净利率 11.6% 9.0% 8.5% 10.7% 12.9%

ROE 22.2% 15.3% 9.7% 10.3% 13.2%
现金流量表 ROIC 9.1% 6.2% 5.6% 6.5% 8.1%
单位:百万元 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 偿债能力

净利润 279 281 319 500 719 资产负债率 66.0% 76.9% 57.8% 57.1% 57.4%
折旧摊销 50 88 108 158 204 净负债率 149.9% 254.1% 84.2% 99.5% 99.5%
财务费用 182 247 328 330 368 流动比率 1.40 1.07 1.47 1.45 1.45
投资损失 (0) (0) 0 0 0 速动比率 0.57 0.41 0.68 0.54 0.54
营运资金变动 (895) (981) (574) (1,062) (944) 营运能力

其它 (19) (170) 50 8 12 应收账款周转率 3.5            3.5            3.9           4.0           3.9           
经营活动现金流 (404) (534) 231 (66) 359 存货周转率 0.8            0.9            0.8           0.8           0.8           
资本支出 (555) (2,106) (805) (806) (706) 总资产周转率 0.6            0.5            0.4           0.4           0.4           
长期投资 0 0 0 0 0 每股指标（元）

其他 79 423 0 0 0 每股收益 0.16           0.16           0.18         0.28         0.40         
投资活动现金流 (477) (1,683) (805) (806) (706) 每股经营现金流 -0.22          -0.30          0.13         -0.04        0.20         
债权融资 (14) 1,131 (69) 200 125 每股净资产 0.94           1.09           2.54         2.82         3.22         
股权融资 610 (3) 2,274 0 0 估值比率

其他 318 1,141 (723) (246) 356 市盈率 30.8           30.7           27.1         17.3         12.0         
筹资活动现金流 915 2,268 1,482 (46) 481 市净率 5.1            4.4            1.9           1.7           1.5           
汇率变动影响 0 (20) 0 0 0 EV/EBITDA 24.5           21.8           17.2         12.3         9.1           
现金净增加额 35 31 908 (917) 134 EV/EBIT 27.4           26.2           20.6         14.8         10.8         

资料来源：宏源证券 
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