
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/纺织与服装/纺织 证券研究报告 
嘉欣丝绸（002404）公司跟踪报告 2016 年 12 月 09 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 增持 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 9.93 

12 月 08 日收盘价（元） 9.35 

52 周股价波动（元） 6.02-12.03 

总股本/流通 A 股（百万股） 521/399 

总市值/流通市值（百万元） 4868/3730 

相关研究 
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2016.10.28 

《嘉欣丝绸 002404.SZ 年报点评：主业

经营稳健，拓展多元化发展方向（增持，

维持）》2015.03.24 

《嘉欣丝绸 002404.SZ 公司深度报告：

做强主业的基础上，关注公司多元化发展

方向 (增持，首次）》2015.02.03 
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嘉欣丝绸 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 10.8 17.6 10.7 

相对涨幅（%） 7.8 10.9 6.7 
资料来源：海通证券研究所 
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丝绸行业领军者，延伸供应链金融服务 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 丝绸行业看中国，江浙、滇桂各有优势。由于种桑养蚕行业的特性，全球蚕茧的

产量中 70%来自中国，原材料的特殊性导致丝绸行业无法向东南亚地区转移，中

国在行业内的绝对优势明显。从国内看看原本缫丝养蚕、丝质成衣制造等生产环

节大多在江浙，随着生产成本的提高，江浙其他工业的发展，养蚕缫丝对环境的

高要求逐渐使得原材料的生产往西南地区转移，广西、云南地区的养蚕业发展迅

速，经过几年的发展，大部分的产能已经实现转移。而后端的成衣制造由于需要

熟练工人进行精细处理，所以后端高附加值、高毛利的业务依然在江浙地区。 

 缫丝行业特性决定了供应链融资的基础。丝绸制品作为单价较高的产成品，其原

材料的价格较高，且行业属性决定了需要在蚕茧收烘期间进行季节性备货，而高

价格使得小规模的生产厂家无法充足备货，另外蚕丝非固定资产的属性，无法作

为抵押物帮助小企业在银行获得融资，行业融资的真实需求和资方无法鉴别抵押

物的价值的现实造成错配，亟需行业内有蚕丝价值判断能力的企业为融资环节搭

上桥梁。公司开展的供应链融资服务就是基于以上行业现实，与银行建立合作，

公司作为行业核心企业与银行合作为行业内中小企业融资配套，并形成三方闭

环：银行借钱给需要购买原材料的小企业，出于风险控制，由公司作为担保，而

融资企业则将蚕丝原材料作为质押物抵押给公司，产品质押在公司仓库，公司负

责监管质押并收取服务费。 

 布局物流基地，把握原材料价格走向。公司定增拟以不低于 7.34（元/股）的价

格募集不超过 3.96 亿元，其中 1.5 亿元将用于仓储物流基地的建设，具体项目包

括：1）10,000 平方米的标准丝库；2）25,000 平方米的标准茧库；3）20,000

平方米的丝绵加工、交易市场；4）5,000 平方米的辅助办公楼及装卸作业场；5）

在嘉兴建立 18,000 平方米集散中转仓库。在广西宜州的物流基地靠近行业原材

料产地，公司能够更直观地了解原材料市场的变化及价格波动，从而对抵押的产

品进行价值判断。 

 公司多块业务稳步发展。公司是丝绸行业唯一上市公司，覆盖业务贯穿整条产业

链，公司原先是具有龙头地位的丝绸进出口外贸公司，后进行体制改制，由于覆

盖产业链条全面，业务差异较大，从原料（收蚕茧）到缫丝、制造、服装，再到

外贸出口，所有业务均有涉及，形成行业内有品牌、有影响力的龙头公司。 

 盈利预测与投资建议。公司主业方面具备较强的品牌优势及产业链集成优势。我

们看好公司在主业稳健发展的基础上，通过智能化升级，实现成本控制及效率提

升。同时，看好金蚕网借助广西仓储基地的建立，开展一系列增值服务所带来的

产业整合及业绩增量。预计公司 2016-2018 年实现归属于母公司净利润 7406、

9068 及 9826 万元，同比增长 26.76%、22.45%及 8.36%，对应 16-18 年 EPS

为 0.14、0.17 及 0.19（元/股），参考相关可比公司，2017 年的市盈率在 35X-95X

之间，给予公司 2017 年 57XPE，对应目标价 9.93 元/股，增持评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动，出口环境不景气。 
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主要财务数据及预测 

资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 

表 1 市盈率相对估值比较 

公司名称 股票代码 
总市值 

（亿元） 

股价 

（元/股） 

每股收益（元/股） 市盈率（X） 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E 

金发拉比 002762.SZ 76 37.44 0.66 0.35 0.39 0.45 111 107 95 83 

搜于特 002503.SZ 218 14.10 0.19 0.25 0.40 0.51 72 56 35 28 

乔治白 002687.SZ 47 13.13 0.17 0.21 0.28 0.34 72 63 47 39 

健盛集团 603558.SH 115 30.97 0.36 0.31 0.46 0.61 97 100 67 51 

均值 
 

 
     

85 79 58 50 

嘉欣丝绸 002404.SZ 49 9.35 0.11 0.14 0.17 0.19 73 67 55 49 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所、股价为 12 月 8 日的收盘价，金发拉比为 WIND 一致预期值 

  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2006.28 2013.60 2227.28 2412.16 2575.52 

(+/-)YoY(%) 10.63% 0.36% 10.61% 8.30% 6.77% 

净利润(百万元) 77.47 58.42 74.06 90.68 98.26 

(+/-)YoY(%) -3.26% -24.59% 26.76% 22.45% 8.36% 

全面摊薄 EPS(元) 0.15 0.11 0.14 0.17 0.19 

毛利率(%) 20.63% 19.12% 20.17% 19.68% 19.52% 

净资产收益率(%) 6.16% 4.65% 6.05% 7.47% 8.13% 
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信息披露 

分析师声明 

[Table_Analysts] 于旭辉 纺织服装行业 

梁希 纺织服装行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌力思,探路者,奥康国际,美盛文化,朗姿股份,罗莱生活,柏堡龙,孚日股份,浔兴股份,伟星股份,乔治白,搜于特,三夫

户外,嘉欣丝绸,兴业科技,梦洁股份,红豆股份,际华集团,富安娜,山东如意,新野纺织,百隆东方,跨境通,联发股份,华

斯股份,森马服饰,贵人鸟,健盛集团,申达股份,华孚色纺,红蜻蜓,海澜之家,汇洁股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


