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基础数据 
总股本（百万股） 423.54
流通 A 股（百万股） 295.05
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 2664.28
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《淘汰落后产能实则利好公司》2010/08/11 公司更

新报告 
《业务调整加速 印染龙头谋转型》2010/08/06 公

司更新报告 
《挖潜增质已显效益》2010/03/31 公司更新报告 
《增质挖潜 保业绩稳健增长》2010/01/17 公司更

新报告 
《具备高安全边际的行业龙头》2009/10/30，公司

深度报告 
 

 公司今日发布 2010 年三季报，显示前三季度共实现销售收入 16.46 亿元，

同比增长 15.35%；净利润 1.58 亿元，同比增长 36.2%；每股收益 0.37 元。 

 受益国内服装市场高景气和出口的持续回升，公司第三季度销售收入继续

获得较快速增长，单季度实现销售收入 5.8 亿元，同比提升 25.09%；实现

销售毛利率 17.74%，同比减少 2.05 个百分点；实现净利率 9.6%，同比略

提升 0.17 个百分点。单季度销售毛利率的回落预计与三季度以来原材料价

格，尤其是煤炭价格的持续回升有关，但得益于其拥有从煤炭运输、电力

蒸汽到染整的完善产业链条，对生产成本的上升起到了缓解作用，保证了

销售净利率的持续提高。财报还显示，公司第三季度营业费用率和管理费

用率分别为 1.8%和 1.91%，同比分别下降 0.17 个百分点和 1.01 个百分点。 

 上半年公司进行了一系列业务调整，包括印染主业的产能扩大和技术改造、

收购无纺布业务、增加航运运力、提高对海运公司的控股比例和对织造布

业务进行技改等，反映出其有意优化产业结构、进一步提升盈利能力、规

避劳动力成本上升风险等意图。从三季报情况看，这些投资活动均在有序

进行，有望陆续产生效益。 

 第三季度公司继续保持了良好的现金流，经营性活动现金流净额达到 1.02
亿元，前三季度累计达到 2.6 亿元，每股经营性现金流净额达到 0.61 元，

已经接近去年全年 0.65 元的水平。 

 今年以来，全国节能减排力度明显加大，大量落后产能被淘汰，使得竞争

环境获得优化，行业集中度提高，公司所处的杭州区域亦是节能减排力度

较大的区域之一。与此同时，由于行业准入门槛提高，印染产能的新增速

度也在放，这均有益于公司订单量的增加和议价能力的提高。我们预计此

行业趋势还将持续下去。 

 根据三季报情况，我们对公司盈利预测略作调整，预计 2010、2011 和 2012
年 EPS 分别为 0.53 元、0.62 元和 0.73 元，对应当前股价分别为 17 倍、

15 倍和 12 倍，继续维持买入评级。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 20101-3Q 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1819.0 1645.9 2283.8 2626.8 2958.0

(+/-%) -2.6 25.4 25.5 15.0 12.6

归属母公司净利润(百万元) 160.6 157.7 222.7 263.4 309.7

(+/-%)  28.0 43.1 38.6 18.3 17.6

EPS(元) 0.38 0.37 0.53 0.62 0.73

P/E(倍) 23.8 24.3 17.2 14.5 12.3 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-10-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

图 1 分季度收入及其增速 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

图 2 分季度销售毛利率和净利率 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

图 3 分季度营业费用率和管理费用率 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 
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图 4 近几年每股经营性现金流净额和 EPS 比较 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究 

 

风险提示 

1、 上游原材料价格持续上涨风险； 

2、 下游服装消费市场需求大幅波动风险； 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 712 794 1004 1447 营业收入 1819 2284 2627 2958
现金 293 365 513 898 营业成本 1489 1854 2122 2371
应收账款 102 135 151 171 营业税金及附加 8 11 13 15
其他应收款 3 4 4 5 营业费用 30 42 48 54
预付账款 103 40 48 50 管理费用 54 59 68 77
存货 118 130 151 170 财务费用 1 1 1 0
其他流动资产 94 120 137 154 资产减值损失 4 0 0 0
非流动资产 1176 1244 1282 1106 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 1095 1147 1210 1052 营业利润 232 316 375 441
无形资产 65 59 52 46 营业外收入 5 10 7 7
其他非流动资产 16 39 19 8 营业外支出 4 6 5 5
资产总计 1888 2038 2286 2553 利润总额 233 320 376 442
流动负债 370 328 371 395 所得税 48 64 75 88
短期借款 67 26 30 30 净利润 185 256 301 354
应付账款 147 162 193 213 少数股东损益 24 34 38 44
其他流动负债 156 140 148 152 归属母公司净利润 161 223 263 310
非流动负债 62 61 61 61 EBITDA 354 457 538 616
长期借款 45 45 45 45 EPS（元） 0.38 0.53 0.62 0.73
其他非流动负债 17 16 16 16
负债合计 432 389 432 457 主要财务比率
少数股东权益 205 238 276 320 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 424 424 424 424 成长能力

资本公积 364 364 364 364 营业收入 -2.6% 25.5% 15.0% 12.6%
留存收益 464 623 790 989 营业利润 33.6% 36.1% 18.4% 17.7%
归属母公司股东权益 1251 1410 1578 1777 归属于母公司净利润 28.0% 38.6% 18.3% 17.6%
负债和股东权益 1888 2038 2286 2553 获利能力

毛利率(%) 18.1% 18.8% 19.2% 19.8%
现金流量表 净利率(%) 8.8% 9.8% 10.0% 10.5%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.8% 15.8% 16.7% 17.4%
经营活动现金流 277 389 444 497 ROIC(%) 14.3% 18.6% 21.1% 27.5%
净利润 185 256 301 354 偿债能力

折旧摊销 121 140 162 174 资产负债率(%) 22.9% 19.1% 18.9% 17.9%
财务费用 1 1 1 0 净负债比率(%) 25.93% 18.24% 17.35% 16.42%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.92 2.42 2.71 3.66
营运资金变动 -38 -10 -22 -34 速动比率 1.61 2.02 2.30 3.23
其他经营现金流 7 1 2 2 营运能力

投资活动现金流 -240 -210 -202 -1 总资产周转率 1.04 1.16 1.22 1.22
资本支出 255 209 201 0 应收账款周转率 17 18 17 17
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 11.90 12.01 11.96 11.68
其他投资现金流 15 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -7 -106 -93 -111 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.53 0.62 0.73
短期借款 18 -41 4 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.65 0.92 1.05 1.17
长期借款 45 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.95 3.33 3.72 4.19
普通股增加 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 23.81 17.18 14.52 12.35
其他筹资现金流 -70 -65 -97 -111 P/B 3.06 2.71 2.42 2.15
现金净增加额 30 73 148 384 EV/EBITDA 11 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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