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基本观点： 
8.42 

总市值 39.91   公司将逐步拥有技术壁垒和品牌壁垒。2008 年 5 月后随着美国消费的

持续回落，占公司收入 70%的美国市场发制品消费出现了持续回落，行业内

小企业出口微利甚或亏损，国家及时加大对有一定技术积累和产品国际知名

度的企业支持力度，公司在美国市场的份额和产品美誉度、掌握行业标准制

定以及加大对人发和化纤发原料项目的投入，公司将逐步拥有技术壁垒和品

牌壁垒。 

  美国经济2008年4季度大幅下滑拖累了美国发制品消费，平均消费频率

下降，产品价格出现约15%的下降。从美国发制品的消费竞争态势来看，印

尼等凭借劳动力成本仅为国内60%之优势在低端发制品逐步占据优势，其市

场份额从2001 年的9.9%提高到2008 年的13.4%；从历史消费刚性和周期看，

2008年4季度美国发制品消费指标已经回落至2005 年，美国发制品市场占据

公司70%的收入，回暖时机仍需时间。 

  公司在尼日利亚、南非、加纳建立了自己的销售公司，并建立起了

“NOBLE”品牌，将与日韩等假发品牌形成分庭抗礼之势，且公司在成本

上拥有更大的优势。目前非洲许多国家的法制品进口都是通过尼日利亚转

销，公司在尼日利亚的市场份额已经达到 20%左右。未来公司在非洲的战略

版图将继续扩张；公司将在刚果金、纳米比亚等建设销售公司，占据更大的

市场份额。我们认为公司的非洲市场将较少受到经济危机的影响，会保持持

续的高速增长。公司也充分考虑到非洲普通居民的实际购买力。在非洲建立

了两条化纤大辫的生产线。其中，在尼日利亚建设 1500 万条的大辫生产线，

在加纳建设 1000 万条的大辫生产线。两个项目预计在 2009 年中期投产，09

年和 10 年可分别增加 1150 万条和 1350 万条的大辫产量。预计因此公司 09

年增加净利润约 3520 万元。 

总股本/流通 A 股 
4.74/4.74

（亿元） 

52 周涨跌幅 2.43% 

52 周日均成交量 
6.72 

（百万元） 

EPS 0.81 

PE 10.44 

PB 1.86 
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焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn   许昌本部 3000 吨 PVC 化纤发丝项目和抚顺 4000 吨改性腈纶化纤发丝

项目逐步投产。其中许昌化纤发丝项目有三条生产线，第一条的生产线已经

试产成功，09 年将贡献 750 吨化纤发丝，第二期 750 吨产能预计于 2009 年

7 月投产。第二、第三条即将开工生产，预计到 2010 年建成投产。抚顺改

性腈纶生产线原有化纤短纤 5000 吨产能，通过技改后 2009 年可贡献 2000

吨化纤长丝/年的产能，2010 年可再增加 2000 吨化纤长丝/年的产能。抚顺 
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项目的化纤发丝主要供给非洲化纤大辫的生产。到 2010 年，公司的化纤发

丝原材料生产能力将达到 8000 吨，公司实际利用约 4000 吨，其余将通过外

售等方式消化。目前公司本部的化纤发丝使用量为 2000 吨/年，09 年新项目

可提供本部 1000 吨，节省成本约 3 万元/吨，可为 09 年贡献利润约 3000 万

元。 

  公司的存货从 07 年开始大幅攀升。原因是人发原材料从 07 年下半年开

始涨价，为防止原材料短缺和提价，公司采用产品提价和提早布局囤积原材

料的应对措施。公司存货三季报表为 7.89 亿，同比上升 3.89 亿元，公司三

季度已经停止人发原材料的收购，目前以消耗库存为主，随着经济形势的下

滑，人发原材料价格也会随之有所下降，但由于公司主导原材料价格的能力

以及公司对原材料保存工艺的完善，产品毛利率仍将会维持原有水平。 

  给予公司“中性”评级。预测公司 09、10 年 EPS 为 0.50 元和 0.62 元。

由于公司由生产型企业转变为品牌消费类企业尚需一定时间，非洲和国内销

售渠道的建立还需时日，因此给予公司 09、10 年 20 倍 PE，对应股价为 10.2

元和 13 元。给予公司“中性”评级。 

           表 1 公司主要财务指标预测 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2006  2007 2008E 2009E 2010E

营业收入 1186  1360 1361 1497  1767 

  同比(%) 41% 15% 0% 10% 18%

归属母公司净利润 102  191 212 241  306 

  同比(%) 38% 87% 11% 14% 27%

毛利率(%) 20.2% 26.2% 24.4% 26.0% 27.0%

ROE(%) 11.1% 17.8% 16.8% 16.6% 17.8%

每股收益(元) 0.54  0.81 0.45 0.51  0.65 

P/E 19.48  10.44 9.42 8.27  6.53 

P/B 2.16  1.86 1.58 1.37  1.16 

            数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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