
 

投资要点： 
 原材料成本上涨和销售费用增加压缩了利润 
 未来主要增长点在自主品牌拓展 

 

报告摘要： 
 三季报净利润同比下降 8.24%，EPS 为 0.4463 元。1-9 月公司实现营业收入

72,663.61 万元，归属于母公司所有者的净利润 7,364.33 万元，同比分别增

长 15.48%、-8.24%。EPS 为 0.4463 元。业绩增长略低于预期。 

 公司综合毛利率下降。由于存在时滞，原材料成本的上涨对服装企业的影响

在三季度开始显现出来，造成公司毛利率的下降。成本上涨对毛利率的影响

在四季度仍有可能持续。 

 广告宣传费用和专卖店装修费的增加致使公司前三季度销售费用同比增加

了 98.55%。公司自主品牌的建设还在探索中，潜力较大，公司自主品牌创

世、凯门的平均毛利率在 45%以上，而外销市场毛利率在 25%以下。公司

的自主品牌渠道都是采用自营的方式，前期的宣传和渠道建设投入成本较

高，影响了利润提升。 

 外销市场客户资源稳定，人民币升值影响可控。虽然人民币相对于欧元和

美元升值使公司承受了一定的汇兑损失，对公司业绩有所影响，但我们认为

公司客户资源稳定，对外销市场具有较强的掌控能力，外销市场整体将处于

稳定状态。 

 盈利预测。公司内销市场快速增长，营业收入占比不断提高。我们认为公司

未来增长点在内销市场，特别是自主品牌的顺利拓展将带动公司进入新的增

长阶段。我们谨慎看好公司内销市场的增长态势，维持 2010/2011 年公司每

股收益 0.72/0.86 元的预测。鉴于公司前期股价涨幅较大，将公司评级由增

持下调为“中性”。 

 风险提示：汇率风险以及原材料成本持续快速上涨。 

主要经营指标 2009  2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 871.70 1002.45 1172.87 1407.45 

同比增长率 -2.7% 15.0% 17.0% 20.0%

净利润(百万元) 111.07 118.07 141.21 173.30 

同比增长率 107.7% 6.3% 19.6% 22.7%

每股收益(元) 0.67  0.72 0.86 1.05 
 

分析师 
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市场表现  

 
公司数据 

总股本（万股） 16,500 

流通股本（万股） 9847 

流通比例 59.68% 

主要股东 
大杨集团有限

责任公司 

主要股东持股比例 40.32% 

 
相关研究  

“大杨创世：打造未来竞争力”—公司

研究报告，2010-6-8 

“毛利率提升，内销市场增长超预期” 

—中报点评，2010-8-22 
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中性下调  

当前价格： 16.15 元
成本影响显现，关注自主品牌进展 
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图 1：2007-2010 年按地区主营收入占比  图 2：2007-2010 年单季度销售收入 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

 

图 3：2007-2010 年单季度综合毛利率  图 4：2007-2010 年单季度费用率 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 5：2007-2010 年单季度营业利润与净利润对比  

 

资料来源：宏源证券  
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预测利润表                                                      

单位:百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 871.70 1,002.45 1,172.87 1,407.45 

减:营业成本 643.12 721.77 838.60 999.29 

营业税费 1.16 1.00 1.41 1.83 

销售费用 39.68 45.11 52.19 61.93 

管理费用 43.62 46.11 49.26 56.30 

财务费用 -0.08 1.50 1.99 2.81 

资产减值损失 1.00 1.00 1.52 2.11 

加:公允价值变动收益 1.42 0.00 0.00 0.00 

   投资和汇兑收益 38.24 0.00 0.00 0.00 

营业利润 182.87 185.96 227.89 283.18 

加:营业外净收支 -0.68 0.00 0.00 0.00 

利润总额 182.19 185.96 227.89 283.18 

减:所得税 42.92 43.70 53.55 66.55 

净利润 139.26 142.26 174.33 216.63 

归属母公司股东净利润 111.07 118.07 141.21 173.30 

EPS(元) 0.67  0.72 0.86 1.05  
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分析师简介： 

刘志茹：宏源证券研究所纺织服装行业研究员，三年纺织服装行业工作经验，2010 年加盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：瑞贝卡、大杨创世、鲁泰 A、华孚色纺。 

宏源证券机构销售团队 

华北区域 华东区域 华南区域 

牟晓凤 

010-88085275 

muxiaofeng@hysec.com 

曾利洁 

010-88085790 

zenglijie@hysec.com 

雷增明 

010-88085989 

leizengming@hysec.com 

 

刘爽 

010-88085798 

liushuang@hysec.com 

 

 

孙利群 

010-88085096 

sunliqun@hysec.com 

 

 

 

宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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