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研究员： 高国 

电  话： 025-83290912 

E-mail： GAOGUO108@163.COM 

地  址： 南京市，中山东路 90 号投资要点： 

1、 公司 2009 年实现营业收入 31.96 亿元，其中色纺纱销售收入 28.33 亿

元，同比增长 15.15%，归属于上市公司净利润为 1.61 亿元，全面摊

薄每股收益为 0.69 元，基本符合市场预期。 

2、  报告期内，公司业绩增长的驱动因素有：2009 年公司产量有所增长，

2009 公司产品价格均价约 33000 元/吨，售价小幅上涨；公司加强成

本控制与产品档次的提高，2009 年色纺纱毛利率为 18.95%，相比 2008

年小幅增高；期间费用率控制得力，表现公司优良的管理能力，其中

管理费用同比下降 19.54%，财务费用同比下降 27.41%。 

3、 公司 2010 年计划销售收入增长 15%，净利增长 30%，2010 年业绩增长

的驱动因素有：公司产量将有所增长；优化产品结构，同时，公司产

品具有相当的市场竞争力，2010 年公司产品价格将提高，从而进一步

提高产品毛利率；优良的管理能力是公司的核心竞争力之一，公司期

间费用率及成本控制能力有进一步提升的空间。 

4、 公司计划非公开发行不超过 6000 万股（含 6000 万股），募集资金扩大

产能，合计增加产能 20 万锭，约比当前产能增加 30%。我们认为公司

的色纺纱产品具有广阔的市场，公司业绩增长的制约因素便是当前产

能有限，如增发成功，有利于公司未来的成长。 

5、按增发成功，公司股本扩大至 29511 万股考虑，2010、2011 年，公司

EPS 分别为 0.72、0.92 元，当前股价基本反映了公司的内在价值，给

予“观望”评级。 
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未来增长确定，当前估值合理 

 

纺织 2010 年 2 月 28 日 

年报点评 

公司基本资料                      主要经营指标预测            

   2009A 2010E 2011E 2012E 

总股本 (万) 23511.10 主营业务收入 (亿) 31.97 36.66 43.99 59.21 

流通 A股(万) 7442.09 +/-% -6.21 15% 20% 34% 

52 周内股价区间(元) 6.54-21.9 

 

净利润(亿) 1.61 2.11 2.72 4.17 

总市值(亿) 49.28 +/-% 6349.02 30% 28% 53% 

总资产(亿) 40.50 EPS(元) 0.69 0.72 0.92 1.42 

每股净资产(元) 5.35 

 

P/E 30.56 26 20 13 
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附表：预测利润表（万元） 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 319,650 366,658 439,980 592,218 

营业成本 260,947 299,390 355,201 472,080 

营业税金及附加 490 550 741 742 

销售费用 12,269 13,566 16,895 22,741 

管理费用 14,055 15,400 19,359 25,465 

财务费用 8,381 9,606 11,527 15,516 

利润总额 23,868 28,145 36,257 55,674 

所得税 5,370 6,333 8,158 12,527 

净利润 18,498 21,812 28,099 43,147 

少数股东损益 2,374 698 899 1,381 

属于母公司净利润 16,124 21,114 27,200 41,766 

EPS（元） 0.69 0.72 0.92 1.42 

股本 23,511 29,511 29,511 29511 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 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； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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