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公司 2018 年受到客户订单调整、产品结构变化及军品业务波动影响净利润。
2019 年存在伴随需求回暖、积极调整带来复苏增长的可能。综合考虑下调
2019/2020 年 EPS 预测至 0.50/0.59 元，维持“增持”评级。 

▍2018 年收入/净利润同增 3.32%/-14.89%。公司 2018 年收入/净利润分别为
27.12 亿元/3.10 亿元，同比分别增长 3.32%/下滑 14.89%，EPS 0.41 元，目前
股息率 4.4%。2018Q4 公司收入/净利润分别同比下滑 6.29%/90.76%，H&M 及
土耳其客户订单下滑为主要原因。从盈利角度看，2018 年公司毛利率同比下降
2.07PCTs 至 40.57%，主要系拉链业务毛利率下滑所致，管理/销售/财务费用率
同比上升 0.57/0.91/-0.29PCT 至 9.24%/9.95%/ 0.26%，财务费用下降主要系汇
兑收益 486 万所致（去年同期亏损 1021 万元）。此外，军品业务下滑导致新增
商誉减值损失计提 2353 万元。综合导致 2018 年公司净利率下降 3.52PCTs 至
12.06%。 

▍国际业务订单调整拖累辅料主业，国内业务相对稳定。（1）辅料主业分地区看，
国际业务同比下滑 0.51%，主要原因为 H&M 和土耳其客户订单调整，国内业务
同增 9.07%、在下游需求平淡时体现较强的稳定性。（2）分品类看，2018 年
纽扣业务同增 8.64%，其中销量同增 2.04%至 75.89 亿粒、单价同增 6.5%，毛
利率同比提升 1.12PCTs 至 42.62%；2018 年拉链业务收入同增 4.63%，其中
销量同增0.84%至3.63亿米，单价同增3.8%，毛利率下降3.87PCTs至37.58%，
下降主要系：①原材料价格提升；② 产品结构变化，运动风流行致使金属拉链
需求负增长、塑钢拉链增长较快。 

▍军工订单周期性波动致使订单调整，同时计提部分商誉减值。2018 年卫星导航
业务收入同比下降 40.32%至 1.15 亿元、占比为 4.24%，主要原因在于北斗卫
星系统处于第二代向第三代技术升级过程中，叠加军改及行业周期性等因素影
响，北斗导航业务订单减少较多。同时，军品业务收入和盈利下滑致使公司新
增计提商誉减值损失 2353 万元。我们测算 2018 年公司军品业务净利润实现约
3000 万-4000 万。 

▍展望 2019，产品结构积极调整，成本&费用有效控制，毛利有望企稳提升，伴
随收入增长&商誉减值减少望带来一定利润弹性。截至目前为止，2019 年公司
订单同比实现稳步增长，但 3 月以来受到客户订单调整增速略有回落（但打样
指标仍较快增长、客户需求仍然较好）。全年来看预计拉链和纽扣业务仍有望
实现双位数增长，军品业务望企稳，整体保证收入实现 10%+增长。同时，公司
拉链业务积极应对行业需求变化进行品类结构调整，预计毛利率有望企稳甚至
改善，全年营业利润和净利润有望带来一定弹性，增速高于收入增长。产能方
面，孟加拉地区产能布局第一期于 2018 年 Q2 完成，2020 年内有望全部完工。 

▍风险因素。1.原材料价格波动；2.汇率波动；3.国外产能扩张不达预期。 

▍盈利预测及估值。公司是国内最大纽扣生产企业，2018 年受到客户订单调整、
产品结构变化及军品业务波动影响净利润。2019 年存在伴随需求回暖、积极调
整带来复苏增长的可能。综合行业需求变化及潜在风险，下调 2019/2020 年 EPS
预测至 0.50/0.59 元（原 EPS 为 0.57/0.64 元），新增 2021 年预测 0.68 元，
维持“增持”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2624  2712  2994  3360  3772  

增长率 YoY% 20.7  3.3  10.4  12.3  12.3  

净利润(百万元) 365  310  378  446  514  

增长率 YoY% 23.4  -14.9  21.8  18.0  15.2  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.48  0.41  0.50  0.59  0.68  

毛利率% 42.6  40.6  41.5  41.8  42.2  

PE 16  19  16  13  12  

PB 2.5  2.5  2.5  2.3  2.1  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 4 月 16 日收盘价 

  
伟星股份 002003 

评级 增持（维持） 

当前价 7.89 元 

总股本 758 百万股 

流通股本 630 百万股 

52周最高/最低价 12.6/6.68 元 

近 1 月绝对涨幅 4.23% 

近 6 月绝对涨幅 5.06% 

近12月绝对涨幅 -7.18%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,624  2,712  2,994  3,360  3,772  

营业成本 1,505  1,611  1,751  1,956  2,179  

    毛利率 42.64% 40.57% 41.50% 41.79% 42.25% 

营业税金及附加 34  34  39  44  49  

营业费用 237  270  329  370  415  

    营业费用率 9.04% 9.95% 11.00% 11.00% 11.00% 

管理费用 340  251  359  386  434  

    管理费用率 12.97% 9.24% 12.00% 11.50% 11.50% 

财务费用 15  7  7  6  0  

    财务费用率 0.56% 0.26% 0.24% 0.18% 0.00% 

投资收益 -4  1  -2  -2  -1  

营业利润 483  507  505  594  683  

    营业利润率 18.41% 18.71% 16.87% 17.67% 18.11% 

营业外收入 1  1  1  1  2  

营业外支出 3  6  6  5  6  

利润总额 481  502  500  589  679  

所得税 79  72  75  88  102  

    所得税率 16.43% 14.34% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 44  17  47  55  64  

归属于母公司股
东的净利润 

365  310  378  446  514  

净利率 13.89% 11.44% 12.62% 13.27% 13.62% 

每股收益(元)(摊
薄) 

0.48  0.41  0.50  0.59  0.68  

  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 470  360  512  541  597  

存货 312  299  362  405  450  

应收账款 402  509  520  577  670  

其他流动资产 280  244  309  337  342  

流动资产 1,464  1,412  1,704  1,859  2,060  

固定资产 1,086  1,187  1,198  1,207  1,214  

长期股权投资 25  24  24  24  24  

无形资产 190  185  185  185  185  

其他长期资产 268  364  367  370  373  

非流动资产 1,569  1,760  1,774  1,786  1,796  

资产总计 3,033  3,173  3,478  3,645  3,856  

短期借款 0  150  248  116  0  

应付账款 306  291  357  399  427  

其他流动负债 227  225  249  273  302  

流动负债 533  666  854  788  730  

长期负债 8  31  31  31  31  

其他长期负债 0  14  14  14  14  

非流动性负债 8  44  44  44  44  

负债合计 542  710  899  832  774  

股本 583  758  758  758  758  

资本公积 803  575  494  494  494  

股东权益合计 2,397  2,363  2,433  2,611  2,817  

少数股东权益 92  96  143  198  261  

负债股东权益总

计 

3,033  3,173  3,478  3,645  3,856  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

净利润 365  310  378  446  514  

少数股东损益 44  17  47  55  64  

折旧和摊销 133  141  14  16  17  

营运资金变动 -52  -93  -49  -65  -99  

其他 29  57  10  11  13  

经营现金流 519  432  400  462  508  

资本支出 -372  -285  -27  -27  -27  

投资收益 1  1  -2  -2  -1  

资产变卖 1  9  -2  0  0  

其他 101  -54  0  0  0  

投资现金流 -269  -328  -31  -28  -27  

发行股票 0  0  -81  0  0  

负债变化 8  173  98  -132  -116  

股息支出 -227  -305  -227  -268  -308  

其他 0  -88  -7  -6  0  

融资现金流 -219  -220  -217  -405  -424  

现金净增加额 31  -116  152  29  56  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 20.7  3.3  10.4  12.3  12.3  

营业利润 16.9  5.0  -0.5  17.6  15.1  

净利润 23.4  -14.9  21.8  18.0  15.2  

利润率（%）      

毛利率 42.6  40.6  41.5  41.8  42.2  

EBIT Margin 19.3  20.1  17.2  18.0  18.4  

EBITDA Margin 24.4  25.3  17.7  18.5  18.9  

净利率 13.9  11.4  12.6  13.3  13.6  

回报率（%）      

净资产收益率 15.2  13.0  15.8  17.7  18.9  

总资产收益率 12.4  10.3  11.8  13.1  14.6  

其他（%）      

资产负债率 17.9  22.4  25.8  22.8  20.1  

所得税率 16.4  14.3  15.0  15.0  15.0  

股利支付率 61.5  66.3  60.0  60.0  60.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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