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市场数据  
收盘价(元) 4.42 

一年最低/最高价 3.38/6.01 

市净率(倍) 1.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,303.99 

总市值(百万元) 1,704.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.06 

资产负债率(%,LF) 19.27 

总股本(百万股) 385.56 

流通 A 股(百万股) 295.02  
 

    

中性（首次） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 415 439 484 543 

同比 23% 6% 10% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 17 19 22 25 

同比 105% 10% 12% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.05 0.06 0.06 

P/E（现价&最新股本摊薄） 102.46 93.02 82.81 71.80 
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 裘皮产业全链路布局龙头。公司是集“原料、加工、设计、生产、销售”
完整产业链于一体的裘皮制造龙头，同时还拥有肃宁国际毛皮交易中心、
裘皮小镇（国际裘皮城、裘皮电商孵化园）等服务平台、进行房产的转让
租赁，2021 年裘皮主业/其他收入占比 43.01%/56.99%。公司 2010 年上市后
业绩增长稳健，2015 年起受裘皮行业需求疲软影响收入总体呈现下滑趋势，
2020 年受疫情影响收入下滑 29.14%、公司丹麦养殖场因疫情暂停经营、大
量种貂被扑杀、从而计提大额资产减值损失导致净利出现亏损，2021 年业
绩在低基数下实现改善，收入同增 22.74%/较 2019 年-13.03%、归母净利扭
亏为盈、同增 105.03%/较 2019 年+3.14%，净利增幅较大主要受益于毛利率
回升、资产及信用减值损失大幅下降 2.57 亿元。 

◼ 需求疲软致裘皮主业持续承压。公司裘皮主业以贴牌为主、2021 年 

ODM/OBM/OEM 分别占比 55.78%/41.42%/2.80%，早期以出口为主，因部
分海外客户支付能力下降、毛利率不及国内，逐步将业务重心向国内迁移，
2021 年内销/出口占比 88.82%/11.18%。受需求疲软影响，公司 2010 年上市
后裘皮主业收入增速放缓、至 2014 年开始出现下滑，2020 年叠加疫情影响
收入下滑 27.69%、2021 年继续下滑 24.90%，近两年产能利用率处于低位，
分别为 42.10%、29.98%。因 2020 年丹麦种貂被全面扑杀，当前行业原材
料供给存在瓶颈，公司 2021 年半成品与原材料账面价值 3.91 亿元、生产原
料充足，有望受益于小产能淘汰带来的行业集中度提升。 

◼ 平台转让租赁业务具有区位优势，2021 年增长显著。其他业务收入主要来
自公司原材料交易中心、裘皮小镇中的商铺转让及租赁收入，邻近雄安新
区、具备区位优势。自 2013 年开启上下游延伸布局后增长显著，但转让收
入存在不确定性导致增速有所起伏，2021 年增速达 135.45%。公司持续推
进华斯裘皮小镇新项目建设，已建立电商孵化园（基本转让）、华斯国际裘
皮城（转让+租赁）等，目前小镇东区项目仍在建设中。 

◼ 毛利率基本维持稳定，大额资产减值损失影响短期净利表现。公司毛利率
基本稳定在 25-30%区间，2020 年部分因通过低价、负毛利销售去库存，毛
利率下滑至负值，但已于 2021 年恢复至 27.87%。近年公司净利率基本位
于 2-4%区间，2017 年因投资电商平台优舍科技及未来时刻业务整合不利、
计提大额减值准备，2020 年因海外种貂被全面扑杀计提大额资产减值损失，
导致净利率在以上两个年度转负，未来随会计估计变更、盈利端压力有望
得到缓解。 

◼ 盈利预测与投资评级：近年裘皮行业需求疲软、疫情导致原材料供给受限，
未来随着裘皮产品时装化、行业需求有望改善。公司为裘皮行业龙头，近
年主业业绩承压，20 年净利出现亏损、21 年在低基数基础上有所恢复。我
们预计 2022-2024 年归母净利分别同比增长 10.15%/12.33%/15.33%，EPS

分别为 0.05/0.06/0.06 元/股，对应 PE 分别为 93/83/72X，估值较高，首次
覆盖给予“中性”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复影响消费、皮革行业需求疲软、原材料价格波动。  
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华斯股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 813 854 924 1,013  营业总收入 415 439 484 543 

货币资金及交易性金融资产 195 354 472 519  营业成本(含金融类) 299 317 350 397 

经营性应收款项 85 86 92 99  税金及附加 10 5 5 6 

存货 508 391 335 369  销售费用 39 40 45 50 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 48 47 51 52 

其他流动资产 25 24 25 26  研发费用 12 13 14 15 

非流动资产 1,099 1,087 1,074 1,061  财务费用 4 0 0 0 

长期股权投资 2 2 2 2  加:其他收益 4 4 5 5 

固定资产及使用权资产 329 316 303 291  投资净收益 1 0 0 1 

在建工程 94 94 94 94  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 53 53 53 53  减值损失 12 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 20 22 24 28 

其他非流动资产 619 619 619 619  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 1,912 1,941 1,998 2,074  利润总额 18 22 24 28 

流动负债 351 363 400 453  减:所得税 4 4 5 6 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 15 17 20 23 

经营性应付款项 51 54 60 68  减:少数股东损益 -3 -2 -2 -2 

合同负债 14 13 14 16  归属母公司净利润 17 19 22 25 

其他流动负债 285 294 325 368       

非流动负债 17 17 17 17  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.05 0.06 0.06 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 7 17 19 22 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 74 30 32 35 

其他非流动负债 17 17 17 17       

负债合计 368 380 417 471  毛利率(%) 27.87 27.82 27.67 26.91 

归属母公司股东权益 1,565 1,584 1,606 1,631  归母净利率(%) 4.20 4.37 4.46 4.58 

少数股东权益 -21 -23 -25 -27       

所有者权益合计 1,544 1,561 1,581 1,603  收入增长率(%) 22.74 5.81 10.13 12.22 

负债和股东权益 1,912 1,941 1,998 2,074  归母净利润增长率(%) 105.03 10.15 12.33 15.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 -17 158 118 46  每股净资产(元) 4.06 4.11 4.17 4.23 

投资活动现金流 -33 20 -10 -9  最新发行在外股份（百万股） 386 386 386 386 

筹资活动现金流 -94 0 0 0  ROIC(%) 0.34 0.90 0.98 1.12 

现金净增加额 -145 178 109 37  ROE-摊薄(%) 1.11 1.21 1.34 1.52 

折旧和摊销 67 13 13 13  资产负债率(%) 19.27 19.56 20.89 22.69 

资本开支 -69 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 102.46 93.02 82.81 71.80 

营运资本变动 -98 119 56 -32  P/B（现价） 1.14 1.13 1.11 1.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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