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[Table_Title] 纺织服装 纺织制造 

年报点评：受益于终端回暖，产销两旺局面有望延续，看好越南产能布局 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2016 年实现营业收入、归母净利润、扣非归母净利

润分别为 54.72 亿元、6.05 亿元、4.92 亿元，同比增长 9.08%、65.67%、

111.41%；实现基本每股收益 0.40 元。分配方案：每 10 股分派现金股

利 1.52 元（含税）。分季度来看，2016Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现收

入 11.29 亿元、14.91 亿元、14.70 亿元、13.82 亿元，同比增幅分别为

1.02%、8.17%、11.61%、14.85%，逐季回暖趋势明显。实现归母净利

润分别为 9939 万元、2.01 亿元、9751 万元、2.07 亿元。同比增幅分

别为-17.42%、36.74%、1140%、130.21%。 

2016 年销量上升，价格略下降，收入同比增长 9.08%。价格方面，

2016 年原料价格明显上涨，但由于终端市场需求不旺，原料涨价并未

完全传导至纱线价格，因此公司纱线价格较 2015 年略有下调。产量方

面，2016 年由于越南子公司产能扩张，公司共生产纱线 16.6 万吨，较

2015 年增加 9700 吨，同比增长 6.19%；销售纱线 17.15 万吨，较 2015

年增加 2.43 万吨，同比增长 16.51%；库存量达到 4.01 万吨，同比下

降 11.97%，产销率达到 103.28%，去库存效果明显。受到下游需求回

暖刺激，公司 2017 年一季度延续产销两旺趋势。 

成本上升，终端销售价格略降，毛利率同比下降 0.91pct。公司

2016 年纱线毛利率达 17.54%，较 2015 年减少 1.36pct;分地区来看，

境内毛利率较 2015 年减少 3.56pct 至 16.69%，境外（越南）毛利率较

2015 年增加 1.75pct 至 18.75%。 

控费效果明显，期间费用率较 2015 年下降 5.3pct 至 7.87%。其

中通过减员增效的方式管理费用率下降 1.48pct 至 5.27%，销售费用率

下降 0.06pct 至 3.11%，财务费用大幅度下降则由于 2015 年人民币突

然大幅度贬值导致汇兑损失达 9623 万元，而 2016 年通过调整财务结

构等方式实现汇兑收益 1.12 亿元，因此财务费用率下降 3.75pct 至

-0.5%。 

越南产能扩张顺利进行，与下游品牌生产工厂形成产业聚集效

应。2016 年越南地区产能达到 50 万锭，占公司全部产能的 40%左右。

实现营业收入 17.89 亿元，收入占比达 32.69%，实现净利润 1.88 亿元，

净利润占比达 31.08%。由于越南地区具有土地成本低、人力成本低、

税收优惠等优势，近年来众多服装品牌生产工厂逐步向东南亚地区转

移，公司作为国内色纺行业首家布局越南的企业，具有先发优势，与

下游工厂能够形成产业聚集效应。 

投资建议：1、公司 2017年有望延续产销两旺局面，库存压力减

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,500/1,500 

总市值/流通(百万元) 8,730/8,730 

12 个月最高/最低(元) 6.78/5.73 
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轻；2、上游原材料价格有望企稳，受益于下游需求回暖，公司纱线

产品提价话语权增强，因此盈利空间有望扩大；3、新产品 Ecofresh 

Yarn具有环保、交货期短的优势，最近 3年年均增速翻倍，待产量达

到规模后有望提升整体毛利率水平。4、越南扩产符合产业发展趋势，

降低生产成本的同时能够与下游品牌制造商形成产业集群效应，看好

越南项目未来发展前景。5、预计公司 2017-2019 年每股收益分别为

0.45元、0.55元、0.64元，对应的市盈率水平分别为 13 倍、11倍、

9倍，估值较低，具备一定的安全边际，维持“增持”评级。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5472 6566 7748 8910 

净利润(百万元） 605 676 822 963 

摊薄每股收益(元) 0.40 0.45 0.55 0.64 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1277 1594 66 77 89  营业收入 5016 5472 6566 7748 8910 

应收和预付款项 530 971 798 1289 1110  营业成本 4100 4523 5351 6291 7217 

存货 3417 2571 4615 3833 5858  营业税金及附加 37 40 44 52 59 

其他流动资产 465 632 632 632 632  销售费用 159 170 197 232 267 

流动资产合计 5690 5768 6110 5832 7689  管理费用 338 288 328 387 446 

长期股权投资 0 797 797 797 797  财务费用 163 -28 90 61 50 

投资性房地产 0 13 13 13 13  资产减值损失 6 -11 -15 0 0 

固定资产 3330 3514 3493 3458 3423  投资收益 110 129 0 0 0 

在建工程       公允价值变动 -8 18 0 0 0 

无形资产开发支出 400 406 406 406 406  营业利润 315 636 701 864 1021 

长期待摊费用       其他非经营损益 43 33 50 50 50 

其他非流动资产 1312 638 635 632 632  利润总额 358 669 751 914 1071 

资产总计 10731 11135 11454 11138 12960  所得税 34 64 75 91 107 

短期借款 2868 1553 1330 282 1357  净利润 324 605 676 822 963 

应付和预收款项 538 550 605 742 793  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 292 1694 1694 1694 1694  归母股东净利润 324 605 676 822 963 

其他负债 310 42 42 42 42        

负债合计 4008 3839 3670 2759 3885  预测指标      

股本 1500 1500 1500 1500 1500   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 2359 2358 2358 2358 2358  毛利率 18.25% 17.34% 18.50% 18.80% 19.00% 

留存收益 2864 3438 3926 4521 5217  销售净利率 6.46% 11.06% 10.29% 10.61% 10.81% 

归母公司股东权益 6724 7297 7785 8379 9075  销售收入增长率 8.56% 9.08% 20.00% 18.00% 15.00% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -28.84

% 

80.96% 22.74% 16.14% 14.94% 

股东权益合计 6724 7297 7785 8379 9075  净利润增长率 -31.57

% 

86.69% 11.70% 21.70% 17.15% 

负债和股东权益 10731 11135 11454 11138 12960  ROE 4.82% 8.29% 8.68% 9.82% 10.62% 

       ROA 3.80% 6.63% 7.91% 9.45% 9.33% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.33% 8.49% 9.22% 8.88% 10.75% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.22 0.40 0.45 0.55 0.64 

经营性现金流 354 -930 45 45 45  PE(X) 27.22 14.58 13.05 10.72 9.15 

投资性现金流 308 -689 -566 -1414 668  PB(X) 1.31 1.21 1.13 1.05 0.97 

融资性现金流 818 -148 -1528 12 12  PS(X) 1.76 1.61 1.34 1.14 0.99 

现金增加额 354 -930 45 45 45  EV/EBITDA(X) 13.77 9.13 11.86 9.31 9.02 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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