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[Table_Main] 
伟星股份三季报点评：主业持续保持快速增

长，持续推进海外产能布局 

增持(维持) 

 

事件：公司公布三季报： 

公司 2017 前三季度实现营业收入 18.55 亿元，同比上升 17.81%；归

属母公司净利润 2.80 亿元，同比上升 18.41%。Q3 单季度公司收入 6.80

亿元，同比上升 13.28%；归属母公司净利润 1.16 亿元，同比上升 14.08%。 

 

投资要点： 

 收入继续保持快速增长，原材料成本上涨叠加人民币升值影响毛利率 

凭借超过 20 年深耕服装配辅料积累下的技术能力及销售团队，公司

原有品牌订单及新客户订单均延续了上半年的快速增长，Q3 单季度收入

增速达到 13.28%。 

然而公司毛利率在 Q3 单季度同比下滑 1.57pp 至 43.35%，我们认为这

主要由于：（1）公司两大产品拉链（原材料是铜和涤纶丝）及纽扣（原材

料是铜和锌合金或树脂）的原材料均为期货产品，因此价格波动相对较大；

同时由于原材料占公司成本比例较大（17H1 占营业成本 53.84%），因此其

上涨对公司毛利率带来了一定的影响。（2）人民币的升值也对公司的毛利

率带来了一定负面影响。 

 

 管理优秀控费稳定，汇兑损益对财务费用略有影响 

公司依旧延续着优秀稳定的管理，17Q3 单季度管理费用率同比下降

1.16pp 至 10.83%；销售费用率同比微增 0.39pp 至 8.21%。 

同时由于人民币在 Q3 的升值使得公司汇兑损失有所增加，Q3 单季度

财务费用 676 万（去年同期 24 万），使利润率略微受到影响。费用的有效

控制，使公司利润率在毛利率下滑的情况下基本保持稳定，归母净利润同

比增长 14.08%基本与收入增速匹配。 

在报表质量方面，公司存货及应收账款周转率基本保持稳定，Q3 单

季度经营性现金流同比增长 31.28%，整体运营情况良好。 

 

 持续布局孟加拉，推进国际化进程 

公司在 17 年 6 月宣布对孟加拉子公司增资 1000 万美元，持续推进国

际化进程。根据规划公司孟加拉子公司预计总投资额为 5,000 万美元，自

2016 年至 2020 年分三期完成，其中第一期工程已于 2016 年 11 月动工，

计划投资 2,090 万美元，预计 2017 年底前投入生产。 

公司孟加拉基地建成达产后，将形成年产拉链9,240万条、金属扣8,400

万套的规模，大大增强公司对东南亚市场的就近开拓和服务，提升对海外

客户的服务，推动公司国际化战略的布局和实施。 
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收盘价（元）                11.36 

一年最低/最高价 9.78/12.16 

市净率（倍）                 2.87 

流通 A 股市值（百

万元）      

5,399 

基础数据  

每股净资产（元）                3.96 

资本负债率（%）                20.18 

总股本（百万股）              583 

流通 A 股（百万股）            475 
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 投资建议 

公司作为我国服装辅料龙头凭借超过 20 年积累下的技术管理能力，持续保持着较快的发展势头。公司预期全年

实现归母净利润 2.95-3.84 亿元，同比增长 0-30%。虽然原材料价格上涨会 为公司毛利率带来一定的下行压力，

但我们认为公司产量的有序增长以及优秀的管理能力使其业绩能够得到保障。我们认为公司全年业绩最大的不确

定性来自 16 年收购的卫星导航系统生产商中捷时代，若中捷最终能够完成 15-17 年的业绩承诺，公司全年业绩

有望超越现有预期，若中捷最终没能完成其业绩承诺公司则需要在 Q4 计提资产减值损失。预计公司 17/18/19 年

分别实现归母净利润 3.46/3.94/4.34 亿元，同比增速 17%/14%/10%,对应当前 66 亿市值 PE 分别为 19/17/15

倍，继续维持“增持”评级。 

 风险提示：下游订单增长不及预期、原材料价格意外波动 
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伟星股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1292.8  1422.6  1686.3  1983.7    营业收入 2173.9  2546.3  2828.5  3148.8  

  现金 437.7  463.2  699.6  853.8    营业成本 1243.5  1485.7  1653.1  1843.3  

  应收款项 420.7  481.1  495.8  568.3    营业税金及附加 29.6  29.9  32.1  38.5  

  存货 264.7  308.3  314.8  380.0    销售费用 203.5  238.4  266.2  294.4  

  其他 117.8  117.8  123.7  119.8    管理费用 276.3  313.3  348.6  389.0  

非流动资产 1381.9  1436.9  1348.1  1243.3    财务费用 (8.2) (13.9) (21.0) (25.6) 

  长期股权投资 21.9  21.9  21.9  21.9    投资净收益 (2.0) 0.2  (0.0) (0.6) 

  固定资产 913.6  988.8  919.8  833.5    其他 17.7  6.8  0.8  6.5  

  无形资产 174.3  175.2  169.1  164.0    营业利润 413.5  485.9  548.7  603.3  

  其他 10.4  0.0  0.0  0.0    营业外净收支 (2.2) 0.0  0.0  0.0  

资产总计 2674.7  2859.5  3034.5  3227.0    利润总额 411.2  485.9  548.7  603.3  

流动负债 415.0  475.8  532.3  603.1    所得税费用 97.7  121.5  137.2  150.8  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 18.0  18.0  18.0  18.0  

  应付账款 207.0  249.9  259.9  305.8    归属母公司净利润 295.5  346.4  393.5  434.4  

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    EBIT 450.6  508.8  560.5  622.1  

非流动负债 0.9  1.1  1.0  1.0    EBITDA 579.0  671.3  740.1  819.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 415.9  476.9  533.3  604.1    每股收益(元) 0.70  0.59  0.67  0.75  

  少数股东权益 48.1  48.1  48.1  48.1    每股净资产(元) 5.04  4.00  4.21  4.42  

  归属母公司股东权益 2210.6  2334.5  2453.0  2574.8    发行在外股份(百万股） 448.5  583.1  583.1  583.1  

负债和股东权益总计 2674.7  2859.5  3034.5  3227.0    ROIC(%) 15.2% 16.0% 16.8% 17.8% 

            ROE(%) 14.6% 15.2% 16.4% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 42.8% 41.7% 41.6% 41.5% 

经营活动现金流 334.7  502.6  646.4  603.7    EBIT Margin(%) 20.7% 20.0% 19.8% 19.8% 

投资活动现金流 (205.6) (266.7) (154.0) (160.2)   销售净利率(%) 13.6% 13.6% 13.9% 13.8% 

筹资活动现金流 20.3  (210.4) (256.1) (289.2)   资产负债率(%) 15.6% 16.7% 17.6% 18.7% 

现金净增加额 149.9  25.5  236.4  154.3    收入增长率(%) 16.0% 17.1% 11.1% 11.3% 

折旧与摊销 128.4  162.5  179.6  197.4    净利润增长率(%) 19.3% 17.2% 13.6% 10.4% 

资本开支 160.2  220.0  90.0  90.0    P/E 22.4  19.1  16.8  15.2  

营运资本变动 (150.1) (43.4) 35.0  (76.2)   P/B 2.93  2.84  2.70  2.57  

企业自由现金流 482.0  720.7  724.9  677.8    EV/EBITDA 11.4  9.9  9.0  8.1  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测
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