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2014年 3亿元公司债券 2014年跟踪信用评级报告

� � � �评级结论：

鹏元资信评估有限公司

（

以下简称

“

鹏元

”）

对上海嘉麟杰纺织品股份有限公司

（

以下简称

“

嘉麟

杰

”

或

“

公司

”）

２０１４

年

３

月

１９

日发行的

３

亿元公司债券

（

以下简称

“

本期债券

”）

２０１４

年跟踪评级结果

为

：

本期债券信用等级维持为

ＡＡＡ

，

发行主体长期信用等级维持为

ＡＡ－

，

评级展望维持为稳定

。

主要财务指标

：

项目

２０１３

年

２０１２

年

２０１１

年

总资产

（

万元

）

１２３

，

１３８．５４ １１０

，

８０１．９３ １１５

，

５１８．４６

归属于母公司所有者权益

（

万元

）

１０３

，

５４６．２５ ９５

，

６０８．７２ ９４

，

３３４．８３

资产负债率

１５．９８％ １３．７６％ １７．９８％

有息负债

（

万元

）

１１

，

２５４．３４ ５

，

８７０．１４ ９

，

１００．００

流动比率

３．４０ ３．８０ ３．３９

速动比率

２．３４ ２．４９ ２．２７

营业收入

（

万元

）

８９

，

６４１．０３ ８１

，

０７２．５９ ８５

，

５６９．８２

营业外收入

（

万元

）

３

，

７１３．２３ ３２５．２６ ２１８．２３

利润总额

（

万元

）

１１

，

９２９．９８ ４

，

６４２．７８ ８

，

７６５．８８

综合毛利率

２７．４０％ ２３．６０％ ２３．５０％

总资产回报率

１０．６１％ ４．５１％ ８．３６％

经营活动净现金流

（

万元

）

７

，

７１３．１１ ８

，

０７０．１５ ６

，

３７１．５３

ＥＢＩＴＤＡ

（

万元

）

１７

，

０５３．６８ ９

，

３９８．５９ １２

，

７８１．６２

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

３５．８３ ２０．６３ ２４．２６

资料来源

：

公司

２０１１－２０１３

年审计报告

正面

：

▲

跟踪期内

，

公司客户较稳定

，

产品销售较有保障

，

公司营业收入和综合毛利率均有所上升

；

▲

公司销售回款及时

，

经营活动净现金流表现较好

；

▲

中合中小企业融资担保股份有限公司提供的全额无条件不可撤销的连带责任保证担保有效

提升了本期债券的信用水平

。

关注

：

▲

纺织品服装出口回暖

，

但依然要面对劳动力成本上升

、

内外棉价差高企

、

贸易壁垒等不利局面

；

▲

公司客户集中度较高

，

主要客户经营情况的变化易对公司的销售收入及经营成果产生一定影响

；

▲

公司自有品牌推广速度较快

，

但仍处于品牌培育期

，

尚未实现盈利

；

▲

政府补助收入具有一定的不确定性

，

未来其对公司利润的贡献水平可能下降

；

▲

公司依然保持较高的期间费用支出

，

一定程度上弱化了公司利润水平

；

▲

公司湖北嘉鱼高档织物面料及服装生产研发基地项目后续投资使公司面临一定的资金压力

；

▲

随着公司债券的发行

，

公司有息负债规模进一步攀升

，

公司偿债压力有所加重

。

分析师

姓名：毕柳 刘书芸

电话：021-51035670

邮箱：bil@pyrating.cn

一

、

本期债券本息兑付及募集资金使用情况

２０１３

年

１０

月

３０

日

，

公司收到中国证券监督管理委员会

《

关于核准上海嘉麟杰纺织品股份有限

公司公开发行公司债券的批复

》（

证监许可

［

２０１３

］

１３５３

号

），

同意公司公开发行面值不超过

３

亿元的

公司债券

。

本期债券于

２０１４

年

３

月

１９

日发行

，

募集资金总额

３

亿元

，

票面利率

７．５０％

。

本期债券的起息日为

２０１４

年

３

月

１９

日

，

债券期限为

５

年

，

到期日为

２０１９

年

３

月

１９

日

。

本期债券

按年计息

，

每年付息一次

，

付息日为债券存续期间每年的

３

月

１９

日

（

如遇节假日顺延

）。

本期债券第

３

年

末附公司上调票面利率选择权和投资者回售选择权

。

截至

２０１４

年

５

月

３１

日

，

公司尚未兑付本息

。

截至

２０１４

年

５

月

３１

日

，

公司实际累计使用募集资金

７

，

８００

万元

。

二

、

发行主体概况

２０１３

年

４

月

１１

日公司以

２０１２

年底总股本

２０

，

８００

万股为基数

，

实施了以资本公积金每

１０

股转

增

１０

股的权益分配方案

，

公司总股本由

２０

，

８００

万股增至

４１

，

６００

万股

；

２０１３

年

１０

月

２４

日

，

公司原

第二大股东

ＦＵＮＧ ＪＡＰＡＮ ＤＥＶＥＬＯＰＭＥＮＴ

（

以下简称

“

ＦＪＤ

”）

通过协议方式转让其持有的公司

１７％

的股份

（

计

７０

，

７２０

，

０００

股

）

完成过户登记

，

其中上海纺织受让

７％

（

计

２９

，

１２０

，

０００

股

），

自然人陈火林

和黄伟国分别受让

５％

（

均为

２０

，

８００

，

０００

股

）。

截至

２０１４

年

３

月

３１

日

，

公司和控股股东之间的产权

及控制关系图如下所示

：

图

１

截至

２０１４

年

３

月

３１

日公司产权及控制关系

资料来源

：

公司提供

公司实际控制人仍为黄伟国

，

截至

２０１４

年

３

月

３１

日

，

公司前十大股东及持股情况见下表

，

前十

大股东无持有有限售条件的股份情况

。

表

１

截至

２０１４

年

３

月

３１

日公司前十大股东及持股情况

（

单位

：

万股

）

股东名称 持股比例 持股数量

上海国骏投资有限公司

２２．５６％ ９

，

３８３．６３

株式会社日阪制作所

８．７５％ ３

，

６４０．５０

上海纺织投资管理有限公司

７．００％ ２

，

９１２．００

黄伟国

５．０５％ ２

，

１００．００

陈火林

５．００％ ２

，

０８０．００

何清怡

０．３２％ １３１．３０

天津泰达科技风险投资股份有限公司

０．３０％ １２３．６３

广州御凯投资有限公司

０．２７％ １１１．２２

邬飞霞

０．２４％ １００．０１

尚广洋

０．２４％ ９９．１７

资料来源

：

公司

２０１４

年

１

季报

２０１３

年度

，

公司合并范围内增加一家子公司

，

系公司为扩大产能

，

以满足市场需求新设成立的控

股子公司

，

具体情况见下表

。

截至

２０１３

年末

，

公司纳入合并范围的子公司共

７

家

，

具体情况见附录

四

。

表

２ ２０１３

年新纳入合并范围的子公司

（

单位

：

万元

）

名称 持股比例 期末净资产 本期净利润 合并原因

湖北嘉麟杰纺织品有限公司

１００％ ８

，

４４５．４６ ２

，

４４５．４６

新设

资料来源

：

２０１３

年公司审计报告

截至

２０１３

年

１２

月

３１

日

，

公司资产总额为

１２３

，

１３８．５４

万元

，

归属于母公司所有者权益合计为

１０３

，

５４６．２５

万元

，

资产负债率

１５．９８％

。

２０１３

年公司实现营业收入

８９

，

６４１．０３

万元

，

利润总额

１１

，

９２９．９８

万元

，

经营活动现金流净额为

７

，

７１３．１１

万元

。

三

、

运营环境

纺织业近年来行业规模逐步增长

，

但行业增速有所波动

近年来

，

纺织行业整体规模逐年增长

。

Ｗｉｎｄ

统计数据显示

，

截至

２０１３

年末

，

国内纺织行业资产总

额为

２１

，

３９０

亿元

，

同比增长

９．１％

，

近

５

年年复合增长率为

７．６％

，

除

２０１２

年资产总额略有下滑以外

，

其他年度资产总额均呈现不同程度的增长

；

２０１３

年度

，

国内纺织行业实现主营业务收入

３６

，

１６１

亿

元

，

同比增长

１２．５％

，

近

５

年年复合增长率为

１８．１％

，

２０１０－２０１１

年行业增速较高

，

２０１２－２０１３

年略有

放缓

，

年度增速略有波动

。

图

２ ２００８－２０１３

年我国纺织行业资产规模及其同比增长

资料来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯

纺织行业存在一定的产能过剩

，

近年淘汰落后产能初见成效

；

产能过剩背景下

，

全行业固定资产

投资增速有所放缓

纺织行业属产能过剩型产业

，

自

２０１０

年以来

，

国家对印染

、

制革等纺织行业细分子行业下达了

淘汰落后产能指标

，

淘汰落后产能工作稳步推进

。

Ｗｉｎｄ

统计数据显示

，

２０１０－２０１３

年

，

印染行业淘汰

落后产能合计任务完成量为

１

，

１７８

，

０３８．１

万米

，

制革行业淘汰落后产能合计任务完成量为

４

，

１４６．８

万标张

。

２０１１

年末

，

纺织行业共有企业数量

２２

，

４８４

家

，

随着落后产能淘汰进程的推进

，

截至

２０１３

年

末

，

纺织行业企业数量已经下滑至

２０

，

７７６

家

，

两年间

，

全行业共淘汰企业

１

，

７０８

家

，

淘汰企业占比为

７．６％

。

２０１２

年末

，

全行业亏损企业数量为

２

，

４３７

家

，

占比为

１２．０％

，

截至

２０１３

年末

，

全行业亏损企业

数量降至

２

，

２０３

家

，

占比降至

１０．６％

。

图

３ ２０１２－２０１３

年各季度末我国纺织行业亏损企业情况

资料来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯

近年来

，

在淘汰落后产能的大背景下

，

纺织行业固定资产投资规模虽有增长

，

但增速已经明显放

缓

。

Ｗｉｎｄ

统计数据显示

，

２０１０－２０１３

年

，

纺织行业固定资产投资完成额由

２

，

２３５

亿元增长至

４

，

６９９

亿

元

，

年复合增长率为

２８．１％

，

固定资产投资规模有所增长

；

但是

，

２０１０－２０１１

年

，

行业固定资产投资完

成额同比增速平均为

２８．８％

，

２０１２－２０１３

年

，

行业固定资产投资完成额同比增速平均为

１５．２％

，

增速明

显下滑

。

图

４ ２０１０－２０１３

年我国纺织行业固定资产投资完成额及其同比增长

资料来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯

近年纺织行业产销率维持高位

，

毛利率略有下滑

，

去杠杆过程逐步进行

，

全行业整体运行相对稳

定

Ｗｉｎｄ

统计数据显示

，

２０１０

年以来

，

纺织行业产销率整体维持高位

，

以棉布和纯化纤布为例

，

２０１０－２０１３

年棉布产销率平均值为

９８．９％

，

纯化纤布产销率平均值为

９８．９％

，

均在

９８％

以上

。

从纵向数

据来看

，

２０１３

年

，

棉布产销率为

９８．５％

，

纯化纤布产销率为

９８．３％

，

相对于

２０１０

年分别下滑了

１．５％

、

２．０％

，

但整体仍处于较高水平

。

Ｗｉｎｄ

统计数据显示

，

２０１３

年纺织行业全行业实现主营业务收入

３６

，

１６１

亿元

，

实现利润总额

２

，

０２３

亿元

，

同比增长分别为

１２．５％

、

１３．２％

；

全行业毛利率为

１１．６％

，

相对于上年下滑

０．５％

。

２０１２

年度

，

全行业加速淘汰落后产能

，

大量竞争能力弱的企业倒闭

，

全行业毛利率水平略有提升

；

２０１３

年以来

，

随着新增产能的逐步释放

，

行业总供给增长

，

但下游服装行业整体尚处于去库存阶段

，

有效需求不

足

，

这导致全行业全年毛利率略有下滑

。

图

５ ２０１０－２０１３

年我国纺织行业分产品产销率情况

资料来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯

上游原材料价格逐步下降

，

下游服装行业即将走出去库存周期

，

纺织行业有望整体复苏

纺织行业原材料主要为棉

、

毛

、

麻

、

丝绢

、

化纤等

，

近年棉

、

化纤等原材料价格均有不同程度的下

滑

。

据中国纺织材料交易中心统计

，

２０１２

年

１

月

６

日

，

中国纺织材料价格指数为

１０５．６

，

至

２０１４

年

１

月

２４

日

，

中国纺织材料价格指数降为

９３．６

，

较上年同期下降

７．８

，

两年累计下降

１１．４

。

化纤和棉纱价

格指数分别达到

９０．８

和

９６．８

，

较上年同期分别下降

１１．５

和

３．５

。

上游原材料价格的下跌能够有效降

低纺织行业的成本

。

图

６ ２０１２－２０１３

年中国纺织材料价格指数

资料来源

：

Ｗｉｎｄ

资讯

２０１２

年及以前

，

服装行业库存积压明显

，

休闲

、

体育

、

家纺

、

男装等服装行业子行业先后进入去库

存周期

，

截至目前

，

服装行业整体去库存过程已经持续了近两年

。

体育

、

休闲子行业库存压力已经有

效缓解

，

２０１３

年下半年开始已经逐渐开始补充渠道库存

；

２０１４

年第

２

季度开始

，

服装行业将整体进

入补库存阶段

，

行业有望逐步复苏

。

服装行业的补库存过程将增加对纺织行业产成品的需求

，

从而带

动纺织行业步入复苏阶段

。

纺织品服装出口回暖

，

但依然要面对劳动力成本上升

、

内外棉价差高企

、

贸易壁垒等不利局面

据中国海关统计

，

２０１３

年

，

我国纺织品服装累计对外贸易额

３

，

１１０．６

亿美元

，

增长

１１．３％

，

其中

，

出口

２

，

８４０．７

亿美元

，

增长

１１．４％

，

超过年初预期

；

进口

２６９．９

亿美元

，

增长

１０．４％

，

累计顺差

２

，

５７０．８

亿美元

，

增长

１１．５％

。

纺织品服装在全国外贸中所占比重较上年略有回升

，

贸易额占比

７．５％

，

其中出

口占

１２．９％

，

进口占

１．４％

。

纺织品服装进

、

出口增长幅度超过全国货物贸易的增幅

，

对全国货物贸易

出口增长的贡献率达

１８％

。

２０１４

年

，

国际经济延续了缓慢复苏态势

，

但全球经济依然不振

，

国内经济全年整体运行相对平

稳

，

但纺织行业面临着金融危机以来外需持续不振

，

以及内需增速放缓的不利形势

，

纺织业面临的用

工压力进一步凸显

，

＂

招工难

＂

已经成为普遍现象

，

企业的用工成本压力持续加大

。

国内纺织企业的成

本优势下降

，

出口竞争力逐渐减弱

。

２０１３

年

，

国内棉市基本面仍然比较差

，

尤其是下游纺织企业需求依然疲弱

，

原料成本高企和市场

需求萎缩的双重挤压让多数纺织企业不堪重负

。

国内棉价高企的一个重要因素在于国家的棉花收储

政策托高了国内的棉花价格

，

高棉价使得企业利润降低

，

而且在与国外企业竞争中无价格优势

。

贸易保护

、

贸易壁垒不断升级

。

一直以来

，

我国纺织品的出口贸易都是全球贸易保护的主要目标

和欧美限制性进口的重要对象

。

以质量安全

、

环保指标为主的

＂

绿色贸易壁垒

＂

进一步阻止我国纺织

品出口

。

根据工信部的有关统计资料显示

，

仅

２０１３

年

１－４

月份

，

欧盟非食品类产品快速预警系统对

华纺织品类产品发出召回通报

８０

起

，

并且纺织品在全部对华通报产品中所占比例达近六年来新高

。

根据工信部发布的相关资料显示

，

２０１３

年以来

，

我国纺织品服装等出口到欧盟

、

美国

、

日本等国

家与地区的出口总额中所占比重分别下降了

１．９％

、

０．３％

和

１．６％

；

在

２０１４

年中

，

由于国外市场的自我

保护和产业回迁等因素

，

２０１４

年的纺织品出口依然存在较大的挑战

。

四

、

经营与竞争

公司主要从事面向户外运动的高档针织面料及其成衣的研发

、

生产和销售

，

主要产品为自主研

发的高档针织面料系列

，

主要包括以高弹纤维形成高密挡风层服装面料为代表的起绒类面料系列

、

以薄型保暖弹性内衣面料为代表的纬编羊毛面料系列和以导湿保暖空气夹层服装面料为代表的运

动功能性面料系列

。

２０１３

年

，

公司实现营业收入

８９

，

６４１．０３

万元

，

较上年增长

１０．５７％

，

其中主营业务收入

８９

，

６４０．４３

万元

，

服装和面料的销售收入占比分别为

２６．４４％

和

７３．５６％

。

受全球经济萎靡及纺织品出口市场不景

气影响

，

２０１２

年公司营业收入较

２０１１

年下降

５．２６％

，

但

２０１３

年

，

由于户外高端纺织品市场需求回暖

的影响

，

公司主营业务销售收入及毛利率显著上升

。

表

３ ２０１２－２０１３

年公司主营业务收入及毛利率情况

（

单位

：

万元

）

业务

类型

２０１３

年

２０１２

年

收入 毛利率

占主营业务收入比

重

收入 毛利率

占主营业务收入

比重

服装面料

２３

，

６９７．４４ １８．７４％ ２６．４４％ ２１

，

９１４．２３ １６．１９％ ２７．０３％

成衣

６５

，

９４２．９９ ３０．５１％ ７３．５６％ ５９

，

１５８．４５ ２６．３５％ ７２．９７％

主营业务收入合计

８９

，

６４０．４３ ２７．４０％ １００．００％ ８１

，

０７２．６８ ２３．６０％ １００．００％

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

跟踪期内

，

公司收入规模有所增长

，

客户较稳定

；

但客户集中度仍保持较高

，

主要客户经营情况

的变化易对公司的销售收入及经营成果产生一定影响

跟踪期内

，

公司仍主要进行起绒类面料

、

纬编羊毛面料和运动功能性面料三大类产品的生产和

销售

，

年产能仍为织物面料

１

，

８８０

万米

、

自产加工成衣

３００

万件

。

公司主要按订单生产

，

目前仍有约

七成左右产品是自行设计

，

将面料制成成衣后出口

，

２０１３

年公司出口业务收入占比高达

９３．８９％

，

虽

然公司加大国内市场开拓

，

出口比例较上年降低约

４

个百分点

，

但公司仍以出口业务为主

。

跟踪期

内

，

公司主要客户仍为

ＩＣＥＢＲＥＡＫＥＲ ＮＺ ＬＴＤ

、

ＰＯＬＡＲＴＥＣ

，

ＬＬＣ

等老客户

，

营业收入增长也主要来源

于老客户订单的增加

。

公司纬编羊毛面料和运动功能性面料主要以成衣形式销售给客户

，

产品毛利较高

；

起绒类面料

以面料原料形式销售给客户

，

产品毛利较低

。

跟踪期内

，

公司生产仍采用自产和委托加工两种模式

，

面料公司全部自产

，

但公司大部分产品以成衣形式销售

，

２０１３

年公司成衣销售达到

６７５．８０

万件

，

较

上年增长

１３．０２％

，

因公司成衣加工产能不足

，

仍将部分起绒类成衣和运动型功能成衣的缝制

、

绣印工

序委托给其他工厂生产

。

表

４ ２０１２－２０１３

年公司产品产销情况

行业分类 项目

２０１３

年

２０１２

年 同比增减

面料

（

万米

）

销售量

９７１．１５ ８６０．０５ １２．９２％

生产量

９８３．２０ ８３５．４２ １７．６９％

产销率

９８．７７％ １０２．９５％ －

库存量

１９３．８４ １８１．７９ ６．６３％

成衣

（

万件

）

销售量

６７５．８０ ５９７．９７ １３．０２％

生产量

６７８．７３ ５５２．００ ２２．９６％

产销率

９９．５７％ １０８．３３％ －

库存量

２５．６７ ２２．７４ １２．８８％

资料来源

：

公司

２０１３

年度报告

公司采购除了部分功能性涤纶纱线和客户指定的少量辅料在国外采购外

，

公司绝大部分原料和

辅料均为国内采购

。

２０１３

年公司原材料供应商仍主要为张家港扬子纺纱有限公司等公司

，

公司从前

五大供应商处采购金额占全年采购总额的

３２．８１％

。

客户方面

，

跟踪期内公司主要客户仍为

ＩＣＥＢＲＥＡＫＥＲ ＮＺ ＬＴＤ

、

ＰＯＬＡＲＴＥＣ

，

ＬＬＣ

、

兼松商社和兼

松纤维几家企业

，

前五大客户合计销售金额占年度销售总额比例为

７７．２２％

，

与上年相比下降约

３

个

百分点

，

但客户集中度仍然较高

，

具体情况见下表

。

表

５ ２０１２－２０１３

年公司前五大客户销售情况

（

单位

：

万元

）

客户名称全称

２０１３

年

２０１２

年

销售主要产品

资金结算方

式

销售额 销售总额占比 销售额 销售总额占比

ＩＣＥＢＲＥＡＫＥＲ ＮＺ

ＬＴＤ

３４

，

３９４．５６ ３８．３７％ ３１

，

２３３．９０ ３８．５３％

纬编羊毛成衣 信用证

ＰＯＬＡＲＴＥＣ

，

ＬＬＣ １９

，

２４５．１７ ２１．４７％ １９

，

１９９．２０ ２３．６８％

起绒类面料

Ｔ ／ Ｔ

兼松纤维

７

，

６４５．２０ ８．５３％ ８

，

４３６．５２ １０．４１％

运动功能性成衣

Ｔ ／ Ｔ

兼松商社

５

，

０９０．５０ ５．６８％ ３

，

７６７．２９ ４．６５％

运动功能性成衣

Ｔ ／ Ｔ

ＭＡＳ ＡＣＴＩＶＥ

（

ＰＶＴ

）

ＬＴＤ

２

，

８４０．０３ ３．１７％ － －

运动功能性成衣 信用证

ＳＨＩＭＡＭＵＲＡ ＣＯ．

，

ＬＴＤ

－ － ２

，

２６３．７２ ２．７９％

运动功能性成衣 信用证

－

合计

６９

，

２１５．４７ ７７．２２％ ６４

，

９００．６３ ８０．０６％ － －

资料来源

：

２０１２－２０１３

年公司年度报告

对于下游主要客户

，

Ｔ ／ Ｔ

结算账期一般是

２０－５０

天

，

信用证时间

３０－９０

天均有

，

平均下游客户账

期在一个月左右

。

在纬编羊毛面料方面

，

公司仍为

ＩＣＥＢＲＥＡＫＥＲ ＮＺ ＬＴＤ

在全球最主要的指定供应

商

，

其

９０％

以上的纬编羊毛面料产品由公司提供

。

公司为

ＩＣＥＢＲＥＡＫＥＲ ＮＺ ＬＴＤ

代工生产纬编羊毛

成衣

，

２０１３

年公司对其销售额为

３４

，

３９４．５６

万元

，

占当年公司营业收入的

３８．３７％

，

仍是公司第一大客

户

。

在起绒类面料方面

，

公司生产的高端双面绒产品仍主要销售给

ＰＯＬＡＲＴＥＣ

，

ＬＬＣ

。

公司是双面绒的

发明者

ＰＯＬＡＲＴＥＣ

，

ＬＬＣ

除美国自有生产基地以外全球唯一批量供应商

，

２０１３

年销售额为

１９

，

２４５．１７

万元

，

占公司营业收入

２１．４７％

，

是公司第二大客户

。

公司与

ＰＯＬＡＲＴＥＣ

，

ＬＬＣ

主要采用交货后

Ｔ ／ Ｔ

结

算方式

。

在运动功能性面料方面

，

公司主要通过兼松商社和兼松纤维向

Ｎｉｋｅ

、

Ａｄｉｄａｓ

、

Ｕｎｄｅｒ Ａｒｍｏｕｒ

等大众运动品牌商销售运动功能性成衣

。

２０１３

年公司向兼松商社和兼松纤维销售

１２

，

７３５．７０

万元

，

合计占当期营业收入

１４．２１％

。

公司与兼松商社和兼松纤维主要采用后

Ｔ ／ Ｔ

结算方式

。

总体看来公司客户群相对稳定

，

产品销售较有保障

，

但公司客户集中度较高

，

主要客户经营情况

的变化易对公司的销售收入及经营成果产生一定影响

。

跟踪期内公司自有品牌推广速度较快

，

但仍处于品牌培育期

，

尚未实现盈利

在自有内销户外运动品牌经营方面

，

２０１３

年负责

ＫＲ

品牌具体运营的全资子公司上海嘉麟杰运

动用品有限公司

（

以下简称

“

嘉麟杰运动品

”）

加快了品牌的宣传和推广力度

，

主要从提高已有店铺的

单店销售业绩来推动销售

。

截止

２０１３

年年底

，

嘉麟杰运动品直营门店数

５０

家

，

销售额超过

３

，

０００

万

元

，

与

２０１２

年同期相比有近

５０％

的增长

，

但

ＫＲ

品牌的知名度依然较低

，

仍处于品牌培育期

，

知名度

尚未打开

，

而店铺

、

人员等运营支出较大

，

目前尚未实现盈利

，

２０１３

年

ＫＲ

亏损约

２

，

０００

万元

。

２０１２

年公司推出了自有外销品牌―

Ｓｕｐｅｒ Ｎａｔｕｒａｌ

（

以下简称

—“

ＳＮ

”）。

ＳＮ

采用天然和科技相结

合

、

原创研发的新型优质面料

，

产品可广泛适用于户外

、

室内

、

跑步

、

瑜伽以及购物等多种休闲活动场

合

。

２０１３

年公司

ＳＮ

产品参加在德国的

ＩＳＰＯ

（

欧洲户外运动展会

）

和美国的

Ｏ ／ Ｒ

（

美国户外运动展

会

），

进行市场推广

。

截至

２０１３

年底

ＳＮ

在欧洲市场的店铺数量已经拓展到

３５０

家

；

在澳大利亚

，

ＳＮ

进入到当地最大的运动品连锁店

ＲＥＢＥＬ

的全部

９０

余家店铺中销售

；

日本和韩国市场也在

２０１３

年

的第三季度末启动

。

虽然目前公司

ＳＮ

品牌推广速度较快

，

但目前也处于品牌培育期

，

２０１３

年负责

ＳＮ

销售的子公司实现销售收入

１

，

０７９．８７

万元

，

亏损

１

，

０５６．２９

万元

。

总体来看公司自有品牌初期投入较大

，

目前尚未盈利

，

对公司整体业绩有一定影响

，

未来能否实

现预期效益具有一定的不确定性

。

公司重视技术研发

，

跟踪期内继续保持较大研发投入

；

公司在建项目后续投资使公司面临一定

的资金压力

２０１３

年

，

公司进行了

“

薄型防风绒类面料的织造工艺研究

”、“

薄型防风双面绒后整理技术开发

”、

“

羊毛微弹针织西装面料的开发

”、“

永久亲水性羊毛面料的开发

”

等多项科研项目

，

通过不断改进织

造

、

后整理技术和工艺

，

研发兼具轻薄特性及保暖防风特性的高档针织服装面料

，

使产品具备轻薄

、

细腻

、

柔软

、

顺滑的手感特性及良好的防风保暖效果

。

２０１３

年研发投入总额为

２

，

５４２．１８

万元

，

较上年

增长

７．４４％

，

占公司当期营业收入比例为

２．８４％

。

表

６ ２０１２－２０１３

年公司研发投入金额及占营业收入的比例

（

单位

：

万元

）：

项目

２０１３

年

２０１２

年

金额 较上年增长 金额

研发投入金额

２

，

５４２．１８ ７．４４％ ２

，

３６６．１４

研发投入占营业收入比例

２．８４％ － ２．９２％

资料来源

：

２０１２－２０１３

年公司年度报告

２０１３

年公司新设湖北嘉麟杰纺织品有限公司

，

建设湖北嘉鱼高档织物面料及服装生产研发基地

项目

，

该项目总投资约

４

亿元

，

分两期建设

，

一期项目预计于

２０１４

年

１１

月正式投产运营

，

可增加

５００

万米的织物面料的年产能

。

公司近年客户稳定度较高

，

且对公司产品需求近年也有所增长

，

但公司目

前产能已限制了自身业务的扩大

，

新增产能可用于补充公司产能缺口

，

扩大业务规模

。

但随着公司工

程的推进

，

后续投资使公司面临一定的资金压力

。

五

、

财务分析

财务分析基础说明

以下财务分析基于公司提供的经立信会计师事务所

（

特殊普通合伙

）

审计并出具的标准无保留

意见的

２０１２－２０１３

年审计报告

，

公司报表按照新会计准则编制

。

２０１３

年

，

公司合并范围内新增一家子

公司湖北嘉麟杰纺织品有限公司

，

无减少的子公司

，

具体情况见表

２

。

资产结构与质量

跟踪期内公司业务规模扩大致资产规模有所上升

，

整体资产质量较好

截至

２０１３

年底

，

公司总资产

１２３

，

１３８．５４

万元

，

较上年增长

１１．１３％

，

主要由于公司业务规模扩大

导致

。

公司资产仍主要以流动资产为主

，

２０１３

年末占资产总额

５４．２８％

。

截至

２０１３

年末

，

公司流动资产主要以货币资金

、

应收账款和存货为主

。

货币资金主要为银行存

款

，

无使用受限情况

。

由于销售规模的扩大

，

公司

２０１３

年底公司应收账款较上年有所上升

；

公司应收

账款从账龄来看

１

年以内占比

９９．６９％

；

从应收对象来看

，

主要为

ＩＣＥＢＲＥＡＫＥＲ ＮＺ ＬＴＤ

、

ＨＵＧＥ

ＡＳＩＡ ＬＩＭＩＴＥＤ

和

ＫＡＴＨＭＡＮＤＵ ＬＩＭＩＴＥＤ

等

，

前五大应收客户占比

７０．３０％

，

应收集中度较高

，

但公

司客户长期合作且信用较好

，

货款回收较有保障

。

２０１３

年末公司预付账款较上年上升的主要原因是

公司收购上海皿鎏软件有限公司股权预付了

１

，

５５０

万元的股权转让款导致

。

存货主要是库存商品

、

在产品和原材料

，

规模较上年变化不大

。

公司存货规模较大主要有三方面原因

：

第一

，

公司列属高档

针织面料行业

，

原材料主要包括涤纶纱

、

棉纱和羊毛纱

，

部分功能性涤纶纱线从日本进口

，

羊毛纱线

采购自

ＩＣＥＢＲＥＡＫＥＲ ＮＺ ＬＴＤ

指定的羊毛纱线生产商

，

原材料单价较高导致原材料账面余额较高

；

第二

，

公司产品高档针织面料生产工艺复杂

，

技术含量高

，

产品从原材料投入到产成品约需

３

个月的

生产周期

，

生产周期较长

，

使得在产品账面余额较高

；

第三

，

公司为扩展业务链

，

承担了部分客户的仓

储和物流职能

，

需要为客户进行订单储备

，

使得库存商品账面余额高

。

表

７ ２０１２－２０１３

年公司主要资产构成

（

单位

：

万元

）

项目

２０１３

年

２０１２

年

金额 占比 较上年变动 金额 占比

货币资金

３０

，

７６０．８１ ２４．９８％ ６．７３％ ２８

，

８２０．６８ ２６．０１％

应收账款

９

，

６３０．９０ ７．８２％ ４４．４１％ ６

，

６６８．９３ ６．０２％

预付款项

３

，

７０９．８５ ３．０１％ １３２．８６％ １

，

５９３．１８ １．４４％

其他应收款

２

，

０３２．４９ １．６５％ １２５．５５％ ９０１．１１ ０．８１％

存货

２０

，

７０４．７２ １６．８１％ ３．５１％ ２０

，

００３．５７ １８．０５％

流动资产合计

６６

，

８３８．７７ ５４．２８％ １５．２６％ ５７

，

９８７．４７ ５２．３３％

长期股权投资

１

，

０８５．３７ ０．８８％ ０．３３％ １

，

０８１．８１ ０．９８％

固定资产

４７

，

１９９．１６ ３８．３３％ １０．９０％ ４２

，

５５９．６９ ３８．４１％

在建工程

１

，

１６１．０８ ０．９４％ －８１．８８％ ６

，

４０８．９１ ５．７８％

无形资产

４

，

５０８．４５ ３．６６％ ２８２．７２％ １

，

１７８．００ １．０６％

非流动资产合计

５６

，

２９９．７７ ４５．７２％ ６．６０％ ５２

，

８１４．４６ ４７．６７％

资产总计

１２３

，

１３８．５４ １００．００％ １１．１３％ １１０

，

８０１．９３ １００．００％

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

截至

２０１３

年末

，

公司非流动资产主要为长期股权投资

、

固定资产和在建工程

。

长期股权投资系

公司

２０１２

年参股普澜特复合面料

（

上海

）

有限公司

，

参股比例

４８％

，

公司采用权益法核算

。

固定资产

主要是专用设备和房屋建筑物

，

２０１３

年检品中心大楼及配套项目完工结转致使

２０１３

年末固定资产

较上年增长

１０．９０％

，

同时在建工程大幅减少

。

２０１３

年公司无形资产较上年增长

２８２．７２％

，

主要源于湖

北嘉鱼高档织物面料及服装生产研发基地项目土地资产的增加

。

总体来看

，

跟踪期内公司业务规模扩大致资产规模有所上升

，

整体资产质量较好

。

资产运营效率

跟踪期内公司净营业周期与上年基本持平

，

公司日常资产运营较稳定

跟踪期内

，

公司营业收入扩大

，

经营性应收款项增加

，

导致公司应收账款周转效率下降

；

公司作

为纺织服装制造企业

，

存货规模一直较大

，

存货周转效率继续保持低位

；

由于公司年末应付账款同比

处于下降状态

，

公司的应付账款周转率上升

，

以上因素导致公司的净营业周期与上年基本持平

，

公司

日常资产运营较稳定

。

表

８ ２０１２－２０１３

年公司资产运营效率

（

单位

：

天

）

项目

２０１３

年

２０１２

年

应收账款周转天数

３２．７３ ２７．１０

存货周转天数

１１２．５９ １２５．７６

应付账款周转天数

３２．５２ ４０．７７

净营业周期

１１２．８０ １１２．１０

总资产周转天数

４６９．７５ ５０２．４８

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

盈利能力

跟踪期内公司营业收入和综合毛利率均有所上升

，

同时受政府补贴收入的增加影响

，

公司盈利

能力大幅提升

；

但政府补助收入具有一定的不确定性

，

未来其对公司利润的贡献水平可能下降

跟踪期内

，

由于户外高端纺织品市场需求回暖的影响

，

公司主营业务销售收入及毛利率有所上

升

。

公司收入规模达到

８９

，

６４１．０３

万元

，

较上年增长

１０．５７％

，

综合毛利率为

２７．４０％

，

较上年上升

３．８

个百分点

。

２０１３

年由于公司投资湖北嘉鱼高档织物面料及服装生产研发基地项目

，

当地政府配套给

与高新技术产业专项奖励资金和从业人员招聘及高素质教育技能培训专项奖励合计

３

，

３６８．４３

万元

，

大幅提升了公司当期的营业外收入

。

公司产品毛利的提升及补贴收入的增加

，

是导致公司

２０１３

年利

润总额规模上升主要原因

。

跟踪期内

，

公司期间费用率较上年变化不大

，

支出仍主要为销售费用和管理费用的支出

，

公司期

间费用率较高

，

一定程度弱化了公司的利润水平

。

总体而言

，

跟踪期内公司营业收入和综合毛利率均有所上升

，

同时受政府补贴收入的增加影响

，

公司利润水平大幅提升

。

但我们关注到

，

政府补助收入具有一定的不确定性

，

未来其对公司利润的贡

献水平可能下降

。

表

９ ２０１２－２０１３

年公司主要盈利指标

项目

２０１３

年

２０１２

年

金额 较上年增减 金额

营业收入

（

万元

）

８９

，

６４１．０３ １０．５７％ ８１

，

０７２．５９

营业利润

（

万元

）

８

，

２６９．１３ ８８．０３％ ４

，

３９７．８６

营业外收入

（

万元

）

３

，

７１３．２３ １０４１．６２％ ３２５．２６

利润总额

（

万元

）

１１

，

９２９．９８ １５６．９６％ ４

，

６４２．７８

综合毛利率

２７．４０％ － ２３．６０％

总资产回报率

１０．６１％ － ４．５１％

期间费用率

１７．７８％ － １７．８７％

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

现金流

公司经营较为稳定

，

销售回款及时

，

经营活动净现金流表现尚可

；

研发基地项目后续投资较大

，

公司面临一定的资金压力

２０１３

年公司净利润上升幅度较大带动公司现金生成能力大幅上升

。

２０１３

年虽然公司资金回笼

情况较好

，

但随着公司业务规模的扩大

，

公司经营性应收账款大幅增加

，

导致经营活动现金流净流量

较上年有所下降

。

２０１３

年公司投资活动继续保持较大规模支出

，

随着湖北嘉鱼高档织物面料及服装

生产研发基地项目后续投资

，

公司投资活动还将保持一定的支出状态

。

总体来看

，

公司经营较为稳定

，

销售回款及时

，

经营活动净现金流表现尚可

；

公司湖北嘉鱼高档

织物面料及服装生产研发基地项目后续投资较大

，

经营活动产生的现金流无法满足此项目投资的资

金需求

，

公司依然面临一定的资金压力

。

２０１４

年公司成功发行

３

亿元的公司债券

，

可以一定程度上缓

解公司的资金压力

。

表

１０ ２０１２－２０１３

年公司现金流量情况

（

单位

：

万元

）

项 目

２０１３

年

２０１２

年

收现比

０．９９ １．００

净利润

９

，

８３４．０７ ３

，

８２２．６９

非付现费用

４

，

８６７．００ ４

，

３２９．４５

非经营损益

－３３８．９５ －２７１．９６

ＦＦＯ １４

，

３６２．１２ ７

，

８８０．１８

营运资本变化

－６

，

６４９．００ １８９．９７

其中

：

存货减少

（

减

：

增加

）

－７０１．１５ ３

，

２６７．７１

经营性应收项目的减少

（

减

：

增加

）

－５

，

４９０．６９ －８６６．１０

经营性应付项目增加

（

减

：

减少

）

－４５７．１６ －２

，

２１１．６４

经营活动现金流量净额

７

，

７１３．１１ ８

，

０７０．１５

投资活动的现金流量净额

－８

，

８１０．８７ －１０

，

２３４．８５

筹资活动产生的现金流量净额

４

，

０８３．８９ －６

，

７３１．０８

现金及现金等价物净增加额

２

，

５６８．６８ －８

，

８８８．９０

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

资本结构与财务安全性

公司有息负债规模进一步攀升

，

偿债压力有所加重

跟踪期内

，

公司负债规模较上年上升

２９．０３％

，

仍全部由流动负债构成

。

受益于自身利润的积累

，

公司自有资本实力得到增强

，

至

２０１３

年末

，

公司股东权益较上年增长

８．２８％

。

虽然负债规模的大幅上

升导致公司权益对负债的保障程度有所降低

，

但公司负债保障程度仍处于较高水平

。

表

１１ ２０１２－２０１３

年公司资本结构情况

（

单位

：

万元

）

项 目

２０１３

年

２０１２

年

金额 较上年变动 金额

负债总额

１９

，

６７４．３８ ２９．０３％ １５

，

２４７．５４

其中

：

流动负债

１９

，

６７４．３８ ２９．０３％ １５

，

２４７．５４

所有者权益

１０３

，

４６４．１６ ８．２８％ ９５

，

５５４．３９

负债与所有者权益比率

１９．０２％ － １５．９６％

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

截至

２０１３

年末

，

公司负债主要为短期借款和应付账款

。

公司短期借款主要为信用借款

，

还有一

部分为保证借款

。

公司应付账款主要是供应商的货款

。

总体来看

，

截至

２０１３

年末

，

公司有息负债规模

较小

，

自有资本对于负债的保障程度很高

，

但

２０１４

年

３

月份

，

公司成功发行

３

亿元的公司债券

，

大幅

提升公司有息负债规模水平

，

公司偿债压力有所增加

。

表

１２ ２０１２－２０１３

年公司主要负债构成

（

单位

：

万元

）

项目

２０１３

年

２０１２

年

金额 占比 较上年变动 金额 占比

短期借款

１１

，

２５４．３４ ５７．２０％ ９１．７２％ ５

，

８７０．１４ ３８．５０％

应付账款

５

，

３０９．３４ ２６．９９％ －１７．６８％ ６

，

４４９．５６ ４２．３０％

其他应付款

８４６．４１ ４．３０％ －３１．１０％ １

，

２２８．４１ ８．０６％

其他流动负债

２

，

０１４．７９ １０．２４％ ３１．６２％ １

，

５３０．７８ １０．０４％

流动负债合计

１９

，

６７４．３８ １００．００％ ２９．０３％ １５

，

２４７．５４ １００．００％

负债合计

１９

，

６７４．３８ １００．００％ ２９．０３％ １５

，

２４７．５４ １００．００％

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

从主要偿债指标来看

，

公司资产负债率一直处于较低水平

，

说明公司经营稳健

，

杠杆利用率不

高

。

公司流动比率

、

速动比率均处于较高水平

，

公司短期负债保障程度较高

。

跟踪期内

，

公司利润水平

上升

，

公司

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数较上年有所上升

，

借款利息偿还有保障

。

表

１３ ２０１２－２０１３

年公司偿债能力指标

项 目

２０１３

年

２０１２

年

资产负债率

１５．９８％ １３．７６％

流动比率

３．４０ ３．８０

速动比率

２．３４ ２．４９

ＥＢＩＴＤＡ

（

万元

）

１７

，

０５３．６８ ９

，

３９８．５９

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

３５．８３ ２０．６３

资料来源

：

公司

２０１２－２０１３

年审计报告

六

、

本期债券偿还保障分析

中合中小企业融资担保股份有限公司提供的全额无条件不可撤销连带责任保证担保有效提升

了本期债券的信用水平

中合中小企业融资担保股份有限公司

（

简称

“

担保人

”）

出具了担保函

，

承诺为本期债券提供全额

无条件不可撤销的连带责任保证担保

，

担保范围包括债券本金及利息

、

违约金

、

损害赔偿金

、

实现债

权的费用及其他应支付的费用

，

保证期间为债券存续期及债券到期之日起六个月

。

在本期债券到期

之前

，

担保人发生分立

、

停产停业等足以影响债券持有人利益的重大事项时

，

公司应在一定期限内提

供新的保证

，

公司不提供新的保证时

，

债券持有人有权要求公司

、

担保人提前兑付债券本息

。

担保人成立于

２０１２

年

７

月

，

原名为中合中小企业担保股份有限公司

，

由中国进出口银行

、

ＪＰ

Ｍｏｒｇａｎ Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｌｉｍｉｔｅｄ

、

海航资本控股有限公司

、

宝钢集团有限公司

、

西门子

（

中

国

）

有限公司

、

海宁宏达股权投资管理有限公司

、

内蒙古鑫泰投资有限公司共同发起设立

，

担保人注

册资本及实收资本均为

５１．２６

亿元

，

所有股东均以货币出资

。

２０１３

年担保人融资担保业务逐步展开

，

担保人一般根据产品类别来收取保费

，

收费标准设定在

０．５％－２．５％

之间

，

中小微企业批量担保业务收取不超过

３．５％

的保费

。

截至

２０１３

年末担保人取得融资

担保业务收入

１９

，

８３７．９６

万元

，

其中金融产品担保业务收入为

１．６７

亿元

、

中小微企业批量担保业务

收入为

３

，

１１９

万元

，

中小微企业批量担保业务收入在担保人融资担保业务收入中占比不高

。

２０１３

年

担保人金融产品担保业务共有担保客户

２９

家

，

中小微企业批量担保业务

１０

家

，

中小微企业直保业

务

１

家

。

２０１３

年担保人发生了一笔代偿

，

代偿金额为

１８８．８１

万元

，

代偿率为

０．７８％

，

担保人担保代偿

率不高

。

截至

２０１３

年

１２

月

３１

日

，

担保人资产总额为

５６６

，

５９７．１０

万元

，

所有者权益合计为

５３２

，

２８１．４０

万

元

，

担保放大倍数为

２．２７

；

２０１３

年度

，

担保人实现营业收入

３１

，

１９９．３１

万元

，

利润总额

２０

，

８７６．９１

万

元

，

风险准备金覆盖率为

７

，

６９５．０４％

。

表

１４ ２０１２－２０１３

年担保人主要财务指标

项目

２０１３

年

２０１２

年

总资产

（

万元

）

５６６

，

５９７．１０ ５１８

，

５０１．６５

所有者权益合计

（

万元

）

５３２

，

２８１．４０ ５１６

，

３００．３４

资产负债率

６．０６％ ０．４２％

营业收入

（

万元

）

３１

，

１９９．３１ ７

，

１８９．３５

利润总额

（

万元

）

２０

，

８７６．９１ ７

，

９４１．４９

总资产回报率

３．８５％ －

期末担保余额

（

万元

）

１

，

２０７

，

６７３．２２ －

担保风险准备金

（

万元

）

１４

，

５２９．００ －

担保风险准备金覆盖率

７

，

６９５．０４％ －

担保放大倍数

２．２７ －

资料来源

：

担保人提供

担保人是国内注册资本最大的担保机构之一

，

雄厚的资本实力以及强大的股东背景为担保人各

类担保业务的开展提供了有力支持

；

担保人当前业务发展战略的制定适合自身处于初创期的发展特

点

，

有助于担保人迅速积累客户和提高担保人知名度

；

担保人实收资本规模较大

，

现金类资产较充

裕

，

可为担保代偿提供较好支持

。

此外

，

鹏元也关注到担保行业与宏观经济运行周期密切相关

，

业务受宏观经济波动影响较大

；

担

保人成立时间较短

，

内部制度

、

体系

、

流程完善尚需一定时间

，

当前各项业务操作及制度实施效果尚

待检验

。

经鹏元评定

，

担保人

２０１４

年主体长期信用等级为

ＡＡＡ

，

其提供的全额无条件不可撤销的连带责

任保证担保为本期债券的偿还提供了较强的保障

，

有效提升了本期债券的信用水平

。

七

、

评级结论

跟踪期内

，

公司客户较稳定

，

且仍保持较高集中度

，

公司收入增加主要来源于老客户订单的增

加

；

但客户集中度较高

，

主要客户经营情况的变化将会对公司的销售收入及经营成果产生一定影响

；

公司自有品牌推广速度较快

，

但仍处于品牌培育期

，

尚未实现盈利

；

公司重视技术研发

，

继续保持较

大研发投入

；

跟踪期内公司业务规模扩大致资产规模有所上升

，

整体资产质量较好

；

公司净营业周期

与上年基本持平

，

公司日常资产运营较稳定

；

公司营业收入和综合毛利率均有所上升

，

同时受政府补

贴收入的增加影响

，

公司利润水平大幅提升

；

但政府补助收入具有一定的不确定性

，

未来其对公司利

润的贡献水平可能下降

；

公司经营较为稳定

，

销售回款及时

，

经营活动净现金流表现尚可

；

公司湖北

嘉鱼高档织物面料及服装生产研发基地项目后续投资使公司面临一定的资金压力

；

公司自有资本对

于负债的保障程度很高

，

但随着公司债券的发行

，

公司有息负债规模大幅攀升

，

公司偿债压力有所增

加

；

中合中小企业融资担保股份有限公司提供的全额无条件不可撤销连带责任保证担保有效提升了

本期债券的信用水平

。

基于以上情况

，

鹏元维持公司主体长期信用等级

ＡＡ－

和本期债券信用等级

ＡＡＡ

，

评级展望维持

为稳定

。

附录一 合并资产负债表

（

单位

：

万元

）

项目

２０１３

年

２０１２

年

２０１１

年

货币资金

３０

，

７６０．８１ ２８

，

８２０．６８ ３７

，

０８１．０２

应收账款

９

，

６３０．９０ ６

，

６６８．９３ ５

，

５３８．２３

预付款项

３

，

７０９．８５ １

，

５９３．１８ ３

，

０８６．３１

其他应收款

２

，

０３２．４９ ９０１．１１ １

，

５１７．５９

存货

２０

，

７０４．７２ ２０

，

００３．５７ ２３

，

２７１．２８

流动资产合计

６６

，

８３８．７７ ５７

，

９８７．４７ ７０

，

４９４．４３

长期股权投资

１

，

０８５．３７ １

，

０８１．８１ －

固定资产

４７

，

１９９．１６ ４２

，

５５９．６９ ２７

，

４３９．８２

在建工程

１

，

１６１．０８ ６

，

４０８．９１ １５

，

６７９．１３

无形资产

４

，

５０８．４５ １

，

１７８．００ １

，

２０６．１７

长期待摊费用

２３４．０５ ２１７．０５ ２．１４

递延所得税资产

２

，

１１１．６６ １

，

３６９．０１ ６９６．７８

非流动资产合计

５６

，

２９９．７７ ５２

，

８１４．４６ ４５

，

０２４．０３

资产总计

１２３

，

１３８．５４ １１０

，

８０１．９３ １１５

，

５１８．４６

短期借款

１１

，

２５４．３４ ５

，

８７０．１４ ９

，

１００．００

应付账款

５

，

３０９．３４ ６

，

４４９．５６ ７

，

５７９．６３

预收款项

２３７．７５ ６５５．７２ ２

，

６５６．４３

应付职工薪酬

９４．４１ ３１８．３１ ２６３．１３

应交税费

－８５．７７ －８０５．３８ －５１７．４２

应付利息

３．１２ － －

其他应付款

８４６．４１ １

，

２２８．４１ １

，

２６６．５８

其他流动负债

２

，

０１４．７９ １

，

５３０．７８ ４２２．４６

流动负债合计

１９

，

６７４．３８ １５

，

２４７．５４ ２０

，

７７０．８１

负债合计

１９

，

６７４．３８ １５

，

２４７．５４ ２０

，

７７０．８１

实收资本

（

或股本

）

４１

，

６００．００ ２０

，

８００．００ ２０

，

８００．００

资本公积

３３

，

５９４．０４ ５４

，

３９４．０４ ５４

，

３９４．０４

盈余公积

４

，

１８０．７７ ３

，

１１６．１０ ２

，

４８４．６８

未分配利润

２４

，

７１８．４２ １７

，

３７７．２７ １６

，

５３８．６８

外币报表折算差额

－５４６．９９ －７８．６９ １１７．４３

归属于母公司所有者权益合计

１０３

，

５４６．２５ ９５

，

６０８．７２ ９４

，

３３４．８３

少数股东权益

－８２．０９ －５４．３３ ４１２．８２

所有者权益

（

或股东权益

）

合计

１０３

，

４６４．１６ ９５

，

５５４．３９ ９４

，

７４７．６５

负债和所有者权益

（

或股东权益

）

总计

１２３

，

１３８．５４ １１０

，

８０１．９３ １１５

，

５１８．４６

资料来源

：

公司

２０１１－２０１３
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附录二 合并利润表

（

单位

：

每股收益单位为元

，

其他数据单位为万元

）

项目

２０１３

年

２０１２

年

２０１１

年

一

、

营业总收入

８９

，

６４１．０３ ８１

，

０７２．５９ ８５

，

５６９．８２

其中

：

营业收入

８９

，

６４１．０３ ８１

，

０７２．５９ ８５

，

５６９．８２

二

、

营业总成本

８１

，

３７５．４７ ７６

，

５４７．６７ ７６

，

９７６．０１

其中

：

营业成本

６５

，

０７９．９２ ６１

，

９３６．９９ ６５

，

４５９．７８

营业税金及附加

１３３．７８ ９０．３０ ８５．４５

销售费用

８

，

９１５．５３ ８

，

４０１．７５ ６

，

３３７．３１

管理费用

６

，

６０５．３６ ６

，

１１９．１０ ５

，

９３７．５６

财务费用

４２１．６２ －２９．６８ －７９９．９８

资产减值损失

２１９．２７ ２９．２１ －４４．１０

加

：

投资收益

（

损失以

“

－

”

号填列

）

３．５７ －１２７．０５ －

其中

：

对联营企业和合营企业的投资收益

３．５７ －１２７．０５ －

三

、

营业利润

（

亏损以

“

－

”

号填列

）

８

，

２６９．１３ ４

，

３９７．８６ ８

，

５９３．８１

加

：

营业外收入

３

，

７１３．２３ ３２５．２６ ２１８．２３

减

：

营业外支出

５２．３９ ８０．３４ ４６．１７

其中

：

非流动资产处置损失

０．００ ２０．８１ ３１．２４

四

、

利润总额

（

亏损总额以

“

－

”

号填列

）

１１

，

９２９．９８ ４

，

６４２．７８ ８

，

７６５．８８

减

：

所得税费用

２

，

０９５．９０ ８２０．０９ １

，

４１６．９７

五

、

净利润

（

净亏损以

“

－

”

号填列

）

９

，

８３４．０７ ３

，

８２２．６９ ７

，

３４８．９０

归属于母公司所有者的净利润

９

，

８６１．８３ ３

，

９６６．０１ ７

，

３４８．９０

少数股东损益

－２７．７６ －１４３．３２ －

六

、

每股收益

：

（

一

）

基本每股收益

（

元

）

０．２４ ０．１ ０．３５

（

二

）

稀释每股收益

（

元

）

０．２４ ０．１ ０．３５

七

、

其他综合收益

－４６８．３１ －１９６．１１ －７．２３

八

、

综合收益总额

９

，

３６５．７７ ３

，

６２６．５７ ７

，

３４１．６８

归属于母公司所有者的综合收益总额

９

，

４０３．１５ ３

，

７６９．８５ ７

，

３４１．６８

归属于少数股东的综合收益总额

－３７．３８ －１４３．２８ －

资料来源

：

公司

２０１１－２０１３
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附录三

－１

合并现金流量表

（

单位

：

万元

）

项目

２０１３

年

２０１２

年

２０１１

年

一

、

经营活动产生的现金流量

销售商品

、

提供劳务收到的现金

８８

，

３７９．０７ ８１

，

１２５．０５ ９０

，

２５５．５３

收到的税费返还

５

，

４５７．８１ ５

，

１５６．６５ ７

，

６７２．２７

收到其他与经营活动有关的现金

４

，

７３３．２３ １

，

８３０．２５ ７５１．９５

经营活动现金流入小计

９８

，

５７０．１１ ８８

，

１１１．９５ ９８

，

６７９．７６

购买商品

、

接受劳务支付的现金

６０

，

７６４．２８ ５４

，

９５８．６６ ６９

，

４３３．９８

支付给职工以及为职工支付的现金

１６

，

７２１．７１ １５

，

１４９．８１ １４

，

０４５．６０

支付的各项税费

４

，

３９８．８７ ２

，

９０７．３０ ３

，

２５３．３２

支付其他与经营活动有关的现金

８

，

９７２．１４ ７

，

０２６．０３ ５

，

５７５．３３

经营活动现金流出小计

９０

，

８５７．００ ８０

，

０４１．８０ ９２

，

３０８．２３

经营活动产生的现金流量净额

７

，

７１３．１１ ８

，

０７０．１５ ６

，

３７１．５３

二

、

投资活动产生的现金流量

处置固定资产

、

无形资产和其他长期资产收回的现金净额

３３．４５ ０．５０ ２１．７７

收到其他与投资活动有关的现金

－ － ３００．００

投资活动现金流入小计

３３．４５ ０．５０ ３２１．７７

购建固定资产

、

无形资产和其他长期资产支付的现金

６

，

９９４．３２ ８

，

６２３．７７ １８

，

６７５．６５

投资支付的现金

１

，

５５０．００ － －

取得子公司及其他营业单位支付的现金净额

－ １

，

６１１．５９ －

支付其他与投资活动有关的现金

３００．００ － －

投资活动现金流出小计

８

，

８４４．３２ １０

，

２３５．３５ １８

，

６７５．６５

投资活动产生的现金流量净额

－８

，

８１０．８７ －１０

，

２３４．８５ －１８

，

３５３．８８

三

、

筹资活动产生的现金流量

吸收投资收到的现金

－ ７８．９０ １６．７９

其中

：

子公司吸收少数股东投资收到的现金

－ ７８．９０ １６．７９

取得借款收到的现金

２３

，

１５４．３４ ５

，

８７０．１４ １２

，

１００．００

收到其他与筹资活动有关的现金

６２８．５５ － －

筹资活动现金流入小计

２３

，

７８２．８９ ５

，

９４９．０４ １２

，

１１６．７９

偿还债务支付的现金

１７

，

７７０．１４ ９

，

１００．００ １０

，

０５０．００

分配股利

、

利润或偿付利息支付的现金

１

，

９２８．８６ ２

，

９５１．５８ ３

，

６４６．９３

支付其他与筹资活动有关的现金

－ ６２８．５５ －

筹资活动现金流出小计

１９

，

６９９．００ １２

，

６８０．１３ １３

，

６９６．９３

筹资活动产生的现金流量净额

４

，

０８３．８９ －６

，

７３１．０８ －１

，

５８０．１４

四

、

汇率变动对现金及现金等价物的影响

－４１７．４５ ６．８９ ８４８．４０

五

、

现金及现金等价物净增加额

２

，

５６８．６８ －８

，

８８８．９０ －１２

，

７１４．０８

加

：

期初现金及现金等价物余额

２８

，

１９２．１３ ３７

，

０８１．０２ ４９

，

７９５．１１

六

、

期末现金及现金等价物余额

３０

，

７６０．８１ ２８

，

１９２．１３ ３７

，

０８１．０２

资料来源

：

公司

２０１１－２０１３
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附录三

－２

合并现金流量表补充资料

（

单位

：

万元

）

项目

２０１３

年

２０１２

年

２０１１

年

净利润

９

，

８３４．０７ ３

，

８２２．６９ ７

，

３４８．９０

加

：

资产减值准备

２１９．２７ ２９．２１ －４４．１０

固定资产折旧

、

油气资产折耗

、

生产性生物资产折旧

４

，

４０８．２９ ４

，

００６．７８ ３

，

４１８．９６

无形资产摊销

４８．５５ ２８．１８ ５６．０４

长期待摊费用摊销

１９０．８９ ２６５．２８ １３．８１

处置固定资产

、

无形资产和其他长期资产的损失

－１７．８６ ２０．６５ １８．０４

财务费用

（

收益以

“

－

”

号填列

）

４２５．１２ ２５２．５７ －３２８．７１

投资损失

（

收益以

“

－

”

号填列

）

－３．５７ １２７．０５ －

递延所得税资产减少

（

增加以

“

－

”

号填列

）

－７４２．６５ －６７２．２３ －３８０．２１

存货的减少

（

增加以

“

－

”

号填列

）

－７０１．１５ ３

，

２６７．７１ －６

，

７６４．７６

经营性应收项目的减少

（

增加以

“

－

”

号填列

）

－５

，

４９０．６９ －８６６．１０ ８４１．４６

经营性应付项目的增加

（

减少以

“

－

”

号填列

）

－４５７．１６ －２

，

２１１．６４ ２

，

１９２．０９

经营活动产生的现金流量净额

７

，

７１３．１１ ８

，

０７０．１５ ６

，

３７１．５３

现金的年末余额

３０

，

７６０．８１ ２８

，

１９２．１３ ３７

，

０８１．０２

减

：

现金的年初余额

２８

，

１９２．１３ ３７

，

０８１．０２ ４９

，

７９５．１１

现金及现金等价物净增加额

２

，

５６８．６８ －８

，

８８８．９０ －１２

，

７１４．０８

资料来源

：

公司

２０１１－２０１３
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附录四 截至

２０１３

年

１２

月

３１

日公司合并范围内下属子公司情况

子公司全称

业务

性质

经营范围

注册资本

期末实际投资

额

持股

比例

单位 金额

上 海 嘉 麟 杰 服 饰 有 限

公司

服装加工业 服装服饰生产加工 万元

２００ ２００ １００．００％

上 海 嘉 麟 杰 运 动 用 品

有限公司

商业贸易

体育用品

，

服装服 饰

，

鞋帽

箱包

，

户外用品及器械

万元

５

，

６００ ５

，

６００ １００．００％

ＳＣＴ

日本株式会社 商业贸易 各种服装服饰产品的销售 万日元

８

，

９２０ ８

，

８００ ９８．６５％

连 云 港 冠 麟 服 饰 有 限

公司

服装加工业 服装制造

、

销售 万元

８００ ８００ １００．００％

Ｓｕｐｅｒ．Ｎａｔｕｒａｌ Ｅｕｒｏｐｅ

Ｌｔｄ．

商业贸易 各种服装服饰产品的销售

万瑞士法

郎

１２０ １０８ ９０．００％

湖 北 嘉 麟 杰 纺 织 品 有

限公司

纺织 品 生 产 销

售

高档织物 面料的 织染及 后

整理加工

，

服装服饰产品

、

特种纺织品的生产和销售

，

纺织纤维

、

天然纤 维

、

纺织

品

、

服装及辅料

、

鞋帽

、

日用

百货的批发和进出口业务

万元

１０

，

０００ ６

，

０００ １００．００％

上 海 乐 菱 时 装 有 限 公

司

服装加工业

生产各类 高档服 装及各 种

服饰品

万元

６６２．１７ ７４９．３９ １００．００％

资料来源

：

公司

２０１３

年审计报告

附录五 主要财务指标计算公式

盈利能力

综合毛利率

（

营业收入

－

营业成本

）

／

营业收入

×１００％

净资产收益率 净利润

／

（（

本年所有者权益

＋

上年所有者权益

）

／ ２

）

×１００％

总资产回报率

（

利润总额

＋

计入财务费用的利息支出

）

／

（（

本年资产总额

＋

上年资产总

额

）

／ ２

）

×１００％

期间费用率

（

销售费用

＋

管理费用

＋

财务费用

）

／

营业收入

×１００％

营运效率

应收账款周转天数

（

天

）

［（

期初应收账款余额

＋

期初应收票据余额

＋

期末应收账款余额

＋

期末应收

票据余额

）

／ ２

）］

／

（

营业收入

／ ３６０

）

存货周转天数

（

天

） ［（

期初存货

＋

期末存货

）

／ ２

］

／

（

营业成本

／ ３６０

）

应付账款周转天数

（

天

）

［（

期初应付账款余额

＋

期初应付票据余额

＋

期末应付账款余额

＋

期末应付

票据余额

）

／ ２

］

／

（

营业成本

／ ３６０

）

营业收入

／

营运资金 营业收入

／

（

流动资产

－

流动负债

）

净营业周期

（

天

）

应收账款周转天数

＋

存货周转天数

－

应付账款周转天数

总资产周转天数

（

天

） ［（

本年资产总额

＋

上年资产总额

）

／ ２

］

／

（

营业收入

／ ３６０

）

资 本 结 构 及 财

务安全性

资产负债率 负债总额

／

资产总额

×１００％

流动比率 流动资产合计

／

流动负债合计

速动比率

（

流动资产合计

－

存货

）

／

流动负债合计

长期债务 长期借款

＋

应付债券

＋

融资租赁款

短期债务 短期借款

＋

应付票据

＋１

年内到期的长期借款

有息债务 长期债务

＋

短期债务

金融负债 长期借款

＋

短期借款

＋

应付债券

现金流

ＥＢＩＴ

利润总额

＋

计入财务费用的利息支出

ＥＢＩＴＤＡ ＥＢＩＴ＋

折旧

＋

无形资产摊销

＋

长期待摊费用摊销

自由现金流 经营活动净现金流

－

资本支出

－

当期应发放的股利

ＥＢＩＴＤＡ

利息保障倍数

ＥＢＩＴＤＡ ／

（

计入财务费用的利息支出

＋

资本化利息支出

）

现金流动负债比 经营活动净现金流

／

流动负债

收现比 销售商品

、

提供劳务收到的现金

／

营业收入

ＦＦＯ

净利润

＋

非付现费用

＋

非经营收益

附录六 信用等级符号及定义

（

一

）

中长期债务信用等级符号及定义

符 号 定 义

ＡＡＡ

债券安全性极高

，

违约风险极低

。

ＡＡ

债券安全性很高

，

违约风险很低

。

Ａ

债券安全性较高

，

违约风险较低

。

ＢＢＢ

债券安全性一般

，

违约风险一般

。

ＢＢ

债券安全性较低

，

违约风险较高

。

Ｂ

债券安全性低

，

违约风险高

。

ＣＣＣ

债券安全性很低

，

违约风险很高

。

ＣＣ

债券安全性极低

，

违约风险极高

。

Ｃ

债券无法得到偿还

。

注

：

除

ＡＡＡ

级

，

ＣＣＣ

级以下等级外

，

每一个信用等级可用

“

＋

”、“

－

”

符号进行微调

，

表示略高或略

低于本等级

。

（

二

）

债务人长期信用等级符号及定义

符 号 定 义

ＡＡＡ

偿还债务的能力极强

，

基本不受不利经济环境的影响

，

违约风险极低

。

ＡＡ

偿还债务的能力很强

，

受不利经济环境的影响不大

，

违约风险很低

。

Ａ

偿还债务能力较强

，

较易受不利经济环境的影响

，

违约风险较低

。

ＢＢＢ

偿还债务能力一般

，

受不利经济环境影响较大

，

违约风险一般

。

ＢＢ

偿还债务能力较弱

，

受不利经济环境影响很大

，

违约风险较高

。

Ｂ

偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境

，

违约风险很高

。

ＣＣＣ

偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境

，

违约风险极高

。

ＣＣ

在破产或重组时可获得保护较小

，

基本不能保证偿还债务

。

Ｃ

不能偿还债务

。

注

：

除

ＡＡＡ

级

，

ＣＣＣ

级

（

含

）

以下等级外

，

每一个信用等级可用

“

＋

”、“

－

”

符号进行微调

，

表示略高

或略低于本等级

。

（

三

）

展望符号及定义

类 型 定 义

正 面 存在积极因素

，

未来信用等级可能提升

。

稳 定 情况稳定

，

未来信用等级大致不变

。

负 面 存在不利因素

，

未来信用等级可能降低

。
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本次跟踪评级结果： 首次信用评级结果：

本期债券信用等级：

ＡＡＡ

主体长期信用等级：

ＡＡ－

评级展望：稳定

本期债券信用等级：

ＡＡＡ

主体长期信用等级：

ＡＡ－

评级展望：稳定

增信方式：保证担保 增信方式：保证担保

债券剩余规模：

３

亿元 债券规模：

３

亿元

债券到期日期：

２０１９

年

０３

月

１９

日

评级日期：

２０１４

年

０６

月

２４

日 评级日期：

２０１３

年

０６

月

１８

日


