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Q4 业绩继续复苏，毛利率明显改善 

 
 

 

核心观点 

 2020 年公司营业收入和净利润分别同比增长-8.65%和 36.34%，扣非后净

利润同比下滑 10%，其中单 Q4 公司营业收入和净利润分别同比增长-0.14%

和 380.12%，扣非后净利润同比增长 254.76%，Q4 主业经营状况进一步改

善，全年净利润大幅增长主要系转让控股子公司中捷时代股权获投资收益以

及 Q4 业绩复苏所致。 

 Q4 收入恢复延续 Q3 趋势，国内需求提升，而国际业务受海外疫情影响降

幅扩大。1）分产品来看：纽扣业务全年营业收入同比下降 11.32%，拉链业

务同比下降 5.38%。两项业务 Q4 环比降幅均有所收窄。2）分地区来看，

国内市场全年营业收入同比下降 7.27%，国际市场同比下降 12.69%，Q4 国

内市场降幅环比收窄，而国际业务降幅扩大，主要系海外疫情二次爆发所致。 

 下半年毛利率明显改善，分季度来看，Q3 和 Q4 毛利率分别为 40.4%和

39.1%，均高于 2019 年同期，同比增长 2 pcts 和 4 pcts。分产品来看，纽

扣和拉链业务的全年毛利率分别为 41.6%和 36.6%，分地区来看，国内和国

际业务毛利率分别为 37%和 44.3%，与中报相比均有明显改善。 

 我们对公司中长期发展保持信心。公司发布 2021-2023 股东回报规划，当

满足条件后，每年以现金方式分配的利润不低于当年可分配利润的 30%，回

馈长期投资者。2021 年，公司预期实现营业收入 31 亿，同比增长达 24%，

预期营业总成本为 27.1 亿，增幅与收入保持一致，预计盈利能力将保持稳

定。中期来看，公司第四期股权激励计划也隐含了管理层对未来发展的信心

（考核目标为 2021-2023 年的净利润基于 19 年增长 15%、32%和 52%）。

公司近期致力于智能制造和聚焦大客户战略，我们对中长期发展保持信心。 

财务预测与投资建议 

 根据年报，我们上调公司预测，预计 2021-2023 年每股收益分别为 0.46 元、

0.52 元和 0.58 元（原 21-22 年为 0.42 元和 0.48 元），参考可比公司平均

估值，给予公司 2021 年 16 倍 PE 估值，对应目标价 7.36 元，维持公司“增

持”评级。 

风险提示：疫情反复、中美贸易摩擦、汇率波动和棉花价格波动等可能影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 02日） 6.75 元 

目标价格 7.36 元 

52 周最高价/最低价 8.08/4.67 元 

总股本/流通 A 股（万股） 77,585/64,658 

A 股市值（百万元） 5,237 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021 年 04 月 06 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -0.45 -0.74 1.81 28.73 

相对表现 -1.71 -0.19 -2.69 6.88 

沪深 300 1.26 -0.55 4.5 21.85 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,732 2,496 2,720 2,962 3,227 

  同比增长(%) 0.8% -8.7% 9.0% 8.9% 8.9% 

营业利润(百万元) 349 462 418 476 529 

  同比增长(%) -13.7% 32.5% -9.6% 13.9% 11.2% 

归属母公司净利润(百万元) 291 396 353 402 448 

  同比增长(%) -6.3% 36.3% -10.9% 14.0% 11.2% 

每股收益（元） 0.37 0.51 0.46 0.52 0.58 

毛利率(%) 38.3% 38.8% 39.1% 39.5% 39.5% 

净利率(%) 10.6% 15.9% 13.0% 13.6% 13.9% 

净资产收益率(%) 12.1% 16.1% 13.8% 15.1% 16.0% 

市盈率 18.0 13.2 14.8 13.0 11.7 

市净率 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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根据年报，我们上调公司预测（上调了毛利率，下调了收入、销售费用率和有效税率），预计 2021-

2023 年每股收益分别为 0.46 元、0.52 元和 0.58 元（原 21-22 年为 0.42 元和 0.48 元），参考可

比公司平均估值，给予公司 2021 年 16 倍 PE 估值，对应目标价 7.36 元，维持公司“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截止 2021 年 4 月 2日） 

公司名称 公司代码 

每股收益 市盈率 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

鲁泰 A 000726 0.11 0.51 0.88 58 13 7 

百隆东方 601339 0.21 0.42 0.48 21 11 9 

华孚时尚 002042 -0.25 0.31 0.35 -20 16 14 

联发股份 002394 1.46 0.86 0.97 7 12 10 

开润股份 300577 0.32 1.01 1.39 77 25 18 

兴业科技 002674 0.20 0.32 0.33 60 38 36 

调整后平均     16 13 

数据来源：朝阳永续，wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 359 673 484 571 689  营业收入 2,732 2,496 2,720 2,962 3,227 

应收票据及应收账款 604 433 789 859 936  营业成本 1,687 1,527 1,657 1,792 1,952 

预付账款 30 22 24 27 29  营业税金及附加 28 23 25 27 29 

存货 389 340 398 448 488  营业费用 295 262 288 307 323 

其他 133 62 67 74 83  管理费用及研发费用 382 346 369 395 429 

流动资产合计 1,515 1,530 1,761 1,980 2,225  财务费用 12 29 22 15 16 

长期股权投资 31 37 37 37 37  资产减值损失 6 8 7 5 5 

固定资产 1,264 1,200 1,312 1,354 1,356  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 270 275 163 106 78  投资净收益 8 117 12 13 15 

无形资产 223 317 307 297 287  其他 17 42 54 42 42 

其他 172 45 11 0 0  营业利润 349 462 418 476 529 

非流动资产合计 1,960 1,873 1,829 1,793 1,758  营业外收入 1 1 5 5 5 

资产总计 3,475 3,403 3,590 3,773 3,983  营业外支出 5 5 5 5 5 

短期借款 353 214 372 407 447  利润总额 344 459 418 476 529 

应付票据及应付账款 322 237 298 323 351  所得税 61 63 63 71 79 

其他 181 267 223 224 238  净利润 283 395 355 405 450 

流动负债合计 857 718 893 954 1,036  少数股东损益 (7) (1) 2 2 2 

长期借款 26 15 15 15 15  归属于母公司净利润 291 396 353 402 448 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.37 0.51 0.46 0.52 0.58 

其他 55 80 0 0 0        

非流动负债合计 81 95 15 15 15  主要财务比率      

负债合计 938 812 908 969 1,051   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 117 73 75 77 79  成长能力      

股本 758 776 776 776 776  营业收入 0.8% -8.7% 9.0% 8.9% 8.9% 

资本公积 599 588 640 640 640  营业利润 -13.7% 32.5% -9.6% 13.9% 11.2% 

留存收益 1,055 1,148 1,191 1,311 1,437  归属于母公司净利润 -6.3% 36.3% -10.9% 14.0% 11.2% 

其他 7 6 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,536 2,591 2,682 2,804 2,932  毛利率 38.3% 38.8% 39.1% 39.5% 39.5% 

负债和股东权益总计 3,475 3,403 3,590 3,773 3,983  净利率 10.6% 15.9% 13.0% 13.6% 13.9% 

       ROE 12.1% 16.1% 13.8% 15.1% 16.0% 

现金流量表       ROIC 10.7% 14.7% 12.7% 13.2% 14.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 283 395 355 405 450  资产负债率 27.0% 23.9% 25.3% 25.7% 26.4% 

折旧摊销 244 136 122 135 135  净负债率 1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 12 29 22 15 16  流动比率 1.77 2.13 1.97 2.08 2.15 

投资损失 (8) (117) (12) (13) (15)  速动比率 1.31 1.65 1.52 1.60 1.67 

营运资金变动 (77) 310 (410) (110) (91)  营运能力      

其它 73 (144) (56) 5 5  应收账款周转率 5.3 6.3 8.0 7.6 7.6 

经营活动现金流 528 610 21 438 501  存货周转率 4.9 4.2 4.4 4.2 4.1 

资本支出 (446) (150) (100) (100) (100)  总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.8 

长期投资 (3) (6) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 28 280 12 13 15  每股收益 0.37 0.51 0.46 0.52 0.58 

投资活动现金流 (421) 124 (88) (87) (85)  每股经营现金流 0.70 0.79 0.03 0.56 0.65 

债权融资 6 (12) 0 0 0  每股净资产 3.12 3.25 3.36 3.52 3.68 

股权融资 24 6 53 0 0  估值比率      

其他 (144) (413) (175) (263) (298)  市盈率 18.0 13.2 14.8 13.0 11.7 

筹资活动现金流 (115) (419) (122) (263) (298)  市净率 2.2 2.1 2.0 1.9 1.8 

汇率变动影响 6 (11) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 7.9 7.7 8.5 7.7 7.0 

现金净增加额 (2) 303 (189) 88 117  EV/EBIT 13.3 9.8 10.9 9.8 8.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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