
 

美欣达（002034）公司动态点评 2016 年 08 月 05 日 

 

http://www.cgws.com 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

 

 
 

 

 

 

 
         

投资评级：推荐（维持） 
 

  
黄淑妍 0755-83753659 

Email:huangsy@cgws.com 

执业证书编号:S1070514080003 
 
 

  

目前股价 33.38 

总市值（亿元） 36.06 

流通市值（亿元） 20.40 

总股本（万股） 10,804 

流通股本（万股） 6,112 

12 个月最高/最低 49.20/19.53 

 

 

 2015A 2016E 2017E 

营业收入 899  987  1,075 

(+/-%) -17.3% 9.8% 9.0% 

净利润 39.24  46.16  54.29  

(+/-%) -191% 17.7% 17.6% 

摊薄 EPS 0.47 0.43 0.50 

PE 71.40 78.12 66.43 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 

毛利率持续提升，未来多元发展可期 

——美欣达（002034）公司动态点评 

 

随着印染行业环保要求不断提高，落后产能逐渐被淘汰，优质企业市场空间

扩大，公司聚焦印染主业，剥离亏损业务，突出的竞争优势推动业绩持续向

好。同时，公司资本结构良好，上半年定增已经完成，大股东及管理层大比

例认购彰显对未来发展的信心，提高现金储备及持股比例将为公司未来做强

纺织印染主业、发展多元经营腾出空间。预测公司 2016-2017 年 EPS 分别为

0.43 元、0.50 元，对应 PE 分别为 78.12X、66.43X，公司为典型的大集团小

上市公司，转型预期充分，维持“推荐”的投资评级。 

 

 2016 年上半年净利润同比增长 2.87%，业绩符合预期：公司 2016 年上

半年实现营业收入 4.33 亿元，同比增长 20.27%；实现归属上市公司股

东净利润 667.54 万元，同比增长 2.87%，扣非后净利润 563.15 万元，

同比增长 5.53%；每股收益 0.08 元，与上年同期持平。其中，第二季度

单季度实现营业收入 2.66 亿元，同比增长 18.96%；实现归属上市公司

股东净利润 674.31 万元，同比增长-34.26%，扣非后净利润 632.30 万元，

每股收益 0.06 元。公司预告 1-9 月份实现净利润 1500-3000 万元，去年

同期净利润 1896 万元，同比变动-20.89%- 50.21%。 

 主业向好毛利提升，研发投入增加费用：上半年公司积极开拓国内市场

并巩固外销市场，印染主业较快增长，品牌影响力进一步提升，国内市

场销售收入同比增长 23.60%，外销收入同比增长 19.41%。受益于上半

年人民币汇率的持续贬值，外销毛利率提升 5.21pct 至 19.41%，综合毛

利率提升 3.35pct 至 17.69%。费用方面，上半年公司增加了市场和客户

需求为导向研发和技术创新，导致管理费用同比增加 31.03%，产品销

量增长导致销售费用同比增加 17.25%，由于定增资金到位致利息支出

减少，财务费用同比降低 260.28%。 

 资本结构良好，资本运作提升业务发展空间：公司具有良好的资本结构，

上半年公司资产负债率为 21.87%，剔除非公开发行股票的影响资产负

债率约为 34%，带息债务占投入资本的比例为 8.62%。上半年公司完成

非公开发行股份募集资金 4 亿元用于补充流动资金，资金实力增强，为

印染主业做优做强、与产业链上下游的合作腾出空间。 

 集团资产雄厚，未来转型预期充分：公司倡导绿色环保印染，上半年加

大技术改造投入，投资 200 万元改造污水收集与输送系统，降低污泥产

出 70%以上，执行印染废水近“零排放”，实现可持续发展。公司是集

团唯一上市平台，集团业务涉及环保（垃圾发电、农业肥料处理）、医
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药和金融等，控股子公司超过 50 家，其中环保资产雄厚、资质最为良

好。公司目前市值仅为 36 亿，属典型的大集团小上市公司，未来转型

预期充分，极具弹性。 

 风险提示：纺织行业持续不景气，原材料价格上涨致成本提升等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1087  899  987  1075  1185   成长性           

营业成本 972  742  791  884  955   营业收入增长 -19.1% -17.3% 9.8% 9.0% 10.2% 

销售费用 41  37  47  42  46   营业成本增长 -16.3% -23.7% 6.7% 11.7% 8.1% 

管理费用 75  55  67  73  81   营业利润增长 -222.2% -209.8% 19.3% 16.9% 44.2% 

财务费用 13  -2  -6  -6  -6   利润总额增长 -190.0% -238.9% 17.6% 17.6% 43.1% 

投资净收益 25  14  22  7  3   净利润增长 -248.1% -191.0% 17.7% 17.6% 43.1% 

营业利润 -44  48  58  67  97   盈利能力      

营业外收支 8  2  2  2  3   毛利率 10.6% 17.5% 19.8% 17.8% 19.4% 

利润总额 -36  50  59  70  100   销售净利率 -1.5% 4.4% 4.7% 5.0% 6.6% 

所得税 9  9  11  12  18   ROE -7.6% 8.1% 6.8% 5.9% 7.9% 

少数股东损益 -29  2  3  3  4   ROIC -2.0% -0.5% 6.4% 5.7% 7.7% 

净利润 -16  39  46  54  78   营运效率      

资产负债表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   销售费用/营业收入 3.8% 4.2% 4.8% 3.9% 3.9% 

流动资产 470  400  774  828  900   管理费用/营业收入 6.9% 6.1% 6.8% 6.8% 6.8% 

货币资金 184  162  333  349  377   财务费用/营业收入 1.2% -0.2% -0.6% -0.6% -0.5% 

应收票据及账款 99  125  124  136  149   投资收益/营业利润 2.3% 1.5% 2.3% 0.6% 0.3% 

预付账款 4  2  2  2  3   所得税/利润总额 -25.5% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 

存货 130  68  72  81  87   应收账款周转率 10.55 8.01 7.92 8.28 8.32 

非流动资产 794  397  425  455  488   存货周转率 5.95 7.51 11.30 11.55 11.36 

固定资产合计 611  220  239  264  291   流动资产周转率 1.94 2.07 1.68 1.34 1.37 

资产总计 1264  797  1198  1283  1388   总资产周转率 0.79 0.87 0.99 0.87 0.89 

流动负债 707  292  263  291  313   偿债能力      

短期借款 180  0  0  0  0   资产负债率 58.3% 38.1% 22.0% 22.7% 22.6% 

应付票据及账款 240  243  198  221  239   流动比率 0.66 1.37 2.95 2.85 2.87 

非流动负债 30  12  1  1  1   速动比率 0.48 1.14 2.67 2.57 2.59 

长期借款 2  2  1  1  1   每股指标（元）      

负债合计 737  304  264  292  314   EPS -0.19 0.47 0.43 0.50 0.72 

股东权益 527  493  935  992  1074   每股净资产 6.20 5.88 8.65 9.18 9.94 

股本 328  324  711  711  711   每股经营现金流 1.10 -3.90 -1.90 0.32 0.43 

留存收益 120  159  205  260  337   每股经营现金/EPS -5.69 -8.33 -4.46 0.64 0.59 

少数股东权益 90  15  18  21  25   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1264  797  1198  1283  1388   PE -172.22 71.40 78.12 66.43 46.41 

现金流量表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   PEG 0.69 -0.37 4.42 3.78 1.08 

经营活动现金流 94  -327  -206  35  46   PB 0.05 0.06 0.04 0.04 0.03 

其中营运资本减少  98  -186  -243  -10  -21   EV/EBITDA 0.00 -3.20 6.78 5.63 3.87 

投资活动现金流 17  568  -15  -13  -14   EV/SALES 0.34 0.42 0.38 0.35 0.31 

其中资本支出 17  598  -16  -14  -16   EV/IC 0.62 0.52 0.39 0.36 0.33 

融资活动现金流 -83  -183  392  -6  -4   ROIC/WACC -0.18 -0.05 0.60 0.53 0.72 

净现金总变化 27  58  171  16  28   REP -3.36 -10.20 0.65 0.67 0.46 

资料来源：公司公告、长城证券研究所预测 
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研究员介绍及承诺   
黄淑妍：中山大学硕士，2012 年加入长城证券，任纺织服装行业高级研究员，2014 年入围新财富纺织服装行业最佳分析师。 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许

可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许

的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 

行业评级：推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场. 
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