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绿色纤维值得长期投资 
 

市场关注的汉麻项目即将在 2 月底 3 月初试生产，我们近期也对

公司进行了一次调研。主要结论有： 
1）：项目具备一定的技术优势。公司与总后合作的汉麻项目采用

了与传统的汉麻加工技术完全不同的方法。具体表现在脱胶工艺

上，总后的技术采用了闪爆处理的脱胶方法，较传统的脱胶方法，

提高精干麻的制成率，降低了损耗，污染也大大降低。其工艺流

程较传统工艺的大大缩短，这直接的效果就是带来了成本的节

约，因此项目的盈利能力较国内现有的要提升很多。 
2）：市场需求旺盛，目前订单还不明确。首期 2000 吨产能中，

总后军需订单比例较高，公司的另外销售渠道主要有雅戈尔和国

外客户，目前订单情况还没有确定，雅戈尔的汉麻纱需求要等到

3 月份的中国国际服装服饰博览会后才能确定，但前期已经生产

了少量的汉麻衬衫，反响不错；此外雅戈尔还会通过在全国建设

“汉麻生活馆”等推广汉麻纤维服装；国际订单可能需要等到 4
月份在西双版纳举办的“2009 中国天然纤维论坛”后才能确定。 
3）：盈利能力值得期待。目前汉麻的原料成本约占 1/3，加工费

1/3，纺纱 1/3。汉麻纯纺成本约在 5 万元左右，而目前市场上已

有的汉麻纯纺纱根据支数不同，价格从 5 万/吨到 20 几万/吨不等。

而混纺的价格区间差别就更大。相比传统工艺来说，新工艺麻皮

纤维损耗低、长麻纱率提高、工艺道数的减少，使得其成本、污

染要低于传统工艺，我们认为项目的盈利能力较国内现有的汉麻

生产项目还是具备一定的成本优势的。 
4）：衬布和里布业务发展平稳。法国霞日的衬布产能转移低于市

场的预期，原因是 08 年国家对鼓励类项目的调整，造成设备进

口进度的延迟和今年由于奥运年国家严格控制来华人员签证，有

关技术人员未能如期到达公司。里布业务也受制于国内高端服装

市场的萎靡。预计 09 年这两项业务与 08 年基本持平。 
我们预测原有业务 08-10 年 EPS 分别为 0.15、0.15、0.17，汉麻

项目09-10年贡献EPS0.10、0.31；分别给予10年15XPE和30XPE，
目标价 12 元，买入评级。 
风险提示：公司订单中军品比例会较高，毛利可能要低一些；纯

纺产品比例高低也会影响产品平均价格；此外国际订单情况现在

也不明朗；最后民用市场接受程度也影响我们的预测假设。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

预测和比率 

 2007A 2008F 2009F 2010F 

主营收入（百万） 299.85 300.5 428.84 643.22 

主营收入增长率 - 0.2% 42.7% 49.99% 

净利润（百万） 16.58 19.82 34.1 64.04 

净利润增长率 - 19.54% 72.04% 87.8% 

EPS（元） 0.12 0.15 0.25 0.48 

P/E 69.8 56 33.6 17.5 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

17.5/-1.4 83.9/61.0 -43.5/7.3 

12 月最高/最低价（元） 18.15/3.87 

总股本（万股） 13,483 

流通 A 股（万股） 9,279 

总市值（亿元） 11.37 

流通市值（亿元） 7.82 

近 3 月日均成交量（万） 462 

主要股东 

宁波中天投资有限公司 2.31% 
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重新认识大麻的价值 

工业用大麻完全不同于毒品大麻，其 THC（四氢大麻酚）含量小于 0.3%而无毒品提取价值。1992 年，英

国首先培育出第一个工业用大麻品种，目前全世界共有 29 个国家广泛种植工业用大麻。目前世界各国已开发出

25000 种大麻产品，如大麻纤维可制成许多高档纺织品，植株全杆可替代木材造纸、制造建筑材料，大麻籽可

作为食品和饲料，大麻籽榨出的油可仿用还可做为化工原料、燃料，大麻的根、花、叶、种子皆可制成药品，

叶、枝梢、果壳又是良好的杀虫防病的土壤肥料。 

图 1： 汉麻产业链  

资料来源：中信建投研究部  

大麻纤维细度细、强度高，单纤断裂强度优于亚麻。具有优良的性能特性。1）天然抑菌：大麻纺织品中的

大麻纤维虽经脱胶，但仍吸附、留存微量大麻酚物质，对金黄葡萄球菌、大肠杆菌、白色念珠菌等具有明显的

抑制作用。2）吸音、透气、耐热：大麻纺织品有较大的空隙率，它有很大的吸音性、透气性、耐热性。除用于

服装外，还可用于室内装饰。不仅可以降低噪音，还可调节室内温湿度，是天然绿色空调。3）抗静电、防紫外

线：普通棉、丝、化纤衣服仅能阻隔 30 - 90%的紫外线，而一般大麻织物，即可屏蔽 95%以上的紫外线，大麻

帆布甚至能阻挡 100%的紫外线辐射。 
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大麻原料的生产和种植情况 

1996-2005 年十年间，世界大麻种植面积变化曲线呈矮平台形，前两年、后三年的种植面积较少，而中间五

年的种植面积较大。2001 年世界大麻种植面积最大，达到 63712 公顷，2004 年种植面积最小为 52386 公顷。大

麻纤维产量以 2002 年最高，达 74539 吨，2000 年产量最低，仅 53618 吨。十年间世界大麻平均种植面积为 57502.9
公顷；平均产量为 65867.1 吨。平均单产从 1996 年的 1175.6 公斤/公顷上升为 2005 年的 1286.5 公斤/公顷。 

图 2：全球大麻种植面积  图 3：全球大麻纤维产量 
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资料来源：中信建投证券研究发展部 

朝鲜、西班牙、中国、俄罗斯、智利和罗马尼亚等是世界大麻主产国。中国大麻品种资源丰富，在山东、

云南、西藏以及东北三省等地均有野生大麻存在。虽然大麻是中国古代十分重要的经济作物，但现在种植面积

和产量均已严重萎缩。20 世纪 70 年代，我国大麻平均种植面积每年还有 15 万公顷，年平均生产大麻纤维 77560
吨。当时我国大麻主要种植在黑龙江省、吉林省、山东、河北、山西、辽宁等 19 个省（区）。东北三省和黄淮

流域为大麻主要产区。其中以黑龙江省种植面积最大，约占全国大麻总面积的 1/3。河北省的蔚州麻、山东省的

莱芜麻及山西省的潞安麻以纤维品质好而著称于世。现在我国大麻主要分布在安徽、河南、山东、山西及云南、

黑龙江等省，分布零散，种植规模不大。安徽省六安市、山东省泰安市、山西省阳城县和河南省固始县是现在

我国大麻的主要产区。目前我国的大麻纤维年产量大约在 26000 吨左右，约占世界的 38%，是全球最大的大麻

纤维生产国。值得一提的是，朝鲜的种植面积比我国要高 9000 公顷，但其纤维产量仅 13000 吨，仅为我国的一

半。 

图 4：中国大麻种植面积  图 5：中国大麻纤维产量 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

种植面积（公顷） 同比

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

纤维产量（吨） 同比



 

  

3

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

宜科科技

上市公司调研报告

资料来源：中信建投证券研究发展部 

中国传统的汉麻纤维加工技术 

在一些西方国家, 作为高档服用材料的汉麻纤维以其独特的服用性能受到广泛的喜爱, 需求量很大。但在我

国，麻纤维的加工一直受到限制，且原料主要为亚麻和苎麻，主要原因在于对汉麻纤维的研究不够深入，加工

技术非常落后，生产效率较低，仅能生产低档的纺织产品，难以满足国内外高档服装的需要。 

目前国内大麻纺织企业大多采用化学脱胶法，其工艺流程为：原麻扎把→装笼→浸酸→水洗→煮练→水洗

→敲麻→漂白→水洗→酸洗→水洗→脱水→开松→装笼→给油→脱油水→抖散→烘干→精麻。化学脱胶法可以

减轻劳动强度，提高效率，但采用“轻煮重打”工艺，易产生夹生麻，而采用“重煮重打”工艺，则对纤维损

伤极大，精干麻制成率也降低。而且化学脱胶法对环境的污染也比较严重。 

针对化学脱胶对环境污染严重，且对纤维有损伤的缺点，因此近年来不少科研人员开始用酶制剂对大麻原

麻进行脱胶试验。利用芽孢杆菌制取酶液进行脱胶试验，脱胶后残胶率约在 9 %，而且纤维分离好，对纤维没

有损伤。虽然自然微生物脱胶法对纤维损伤极小，但对原麻品质要求较高，而且劳动强度大，费时多，并且精

干麻的含胶率也偏高。 

根据化学脱胶和生物酶脱胶各自的特点，又有学者研究了大麻生物酶-化学联合脱胶工艺，脱胶后精干麻残

胶率为 6 %～9 %，纤维性能柔软，手感光泽较好，废水中碱浓度较低，减少对环境的污染。 

总后新型汉麻项目的技术及基础工艺路线 

2003 年，云南省和总后勤部合作，以总后勤部军需装备研究所为研发主体，联合国内多所大学，充分利用

我国传统的汉麻种植优势及丰富的资源，展开了汉麻综合利用创新技术研究，并在此基础上，组建了军用汉麻

材料研究中心。研究范围涉及汉麻育种、种植、收获技术及纺织、化工、造纸、建材、食品、汽车、能源、医

药等各领域。产品涵盖了种子、汉麻纤维、粘胶、各类纺织品、木粉、活性炭、化妆洗涤用品、医药保健等 3000 
余种。部分研发工作已取得阶段性成果，已经申报国家专利 24 项。 

目前，研究中心已经和正在进行的研究包括汉麻种植技术研究、汉麻加工技术研究及其产业化： 

种植技术研究主要包括低 THC 含量汉麻品种研究、雌雄同株汉麻品种研究、提高纤维产量和质量汉麻品种

研究以及提高籽产量和油脂含量汉麻品种研究； 

汉麻初加工技术研究包括沤麻、皮杆分离和烘干技术研究，自主研发了汽蒸沤麻机、皮杆分离机、超声波

烘干机等设备，解决了水池沤麻的环境污染问题； 

汉麻加工技术研究包括汉麻韧皮加工技术研究、汉麻杆芯加工技术研究、汉麻籽加工技术研究三个方面。

对于汉麻韧皮加工技术而言，既要去除木制素、果胶和半纤维素，使汉麻纤维由粗硬变为细软，又要控制汉麻

纤维的长度，适合纺纱工艺要求，这是国际纺织界多年来一直未能解决的技术难题。 

总后勤部军需装备研究所运用了多项现代科学技术对汉麻加工技术、抗皱技术、染整技术等诸多方面进行了研究

改进, 研制出多种汉麻纤维加工设备，探索了一条新型的麻纤维生产工艺。我们查阅了总后技术人员发表的相关论文，
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了解了总后技术的基本路线，值得一提的是公司现在采用的技术路线相比我们介绍的已经有较大改动，我们介绍的工

艺路线仅仅是小试和中试期间的，相比批量化生产的路线有所出入。 

图 6： 总后研究中心研发的汉麻加工工艺路线  

资料来源：中信建投研究部  

在机械揉搓加工技术中，总后开发了机械搓麻设备以模拟手搓动作，对需处理的汉麻韧皮进行处理，这大

约可以去除汉麻韧皮中 30%的胶质。机械脱胶工艺代替了传统的水沤麻工艺，不仅减少了水沤麻造成的环境污

染问题，而且还可通过各种萃取技术从脱下来的胶质中提取天然抗菌剂和其它物质。 

闪爆处理主要是将高温高压状态下液态水和水蒸气作用于纤维原料, 并通过瞬间泄压过程实现原料的组分

分离和结构变化。经过处理后的大麻纤维能较好地分散，木质素易于脱除，提高脱胶率和分纤度，并成为可利

用现有毛纺、棉纺设备进行加工处理的毛型、棉型大麻纤维，大大减少了大麻纺织加工的难度和成本。 

高温蒸煮的基本原理就是利用汉麻韧皮中纤维素、木质素和胶质成分对碱、无机酸、氧化剂和高温作用稳

定性的不同，达到去除其他成分，保留纤维素的目的。 

CO2 超临界流体处理是利用处于临界压力和临界温度以上的 CO2 流体具有的特殊溶解能力，使已去除大部

分果胶和其他物质的汉麻纤维中残留的部分难以继续分离的物质分离比率提高，从而赋予汉麻纤维更加细腻柔

软的特性。 

液氨处理是利用 NH3 分子小，能够迅速进入纤维素纤维内部（包括无定形区和结晶区），使纤维的晶体结

构、孔穴结构和形态结构发生改变, 从而影响其服用性能。 

通过上述一系列的处理工艺，使原本粗硬的汉麻纤维变得像棉花一样细软，通过分级分梳，根据长度、线

密度可将其分为毛型、中长型、棉型和绒型汉麻纤维。利用现有纺纱设备纯纺或与其他纤维混纺成的各类纱线

可广泛应用于服装面料的加工，大大提高了汉麻纤维的适用性。 

汉麻项目进展 

目前，公司投资的云南汉麻产业投资控股有限公司已经开始设备的调试工作，预计 3 月初可以试生产，首

期产能 2000 吨。汉麻产业是云南十一五期间重点扶持的六大支柱产业之一，西双版纳州对汉麻业的规划是 2010
年销售收入 26 亿元，年均增长 38%，2020 年 41 亿元，年均增长 11%。公司产品的销售渠道主要有三个方面，

第一是总后的军需订单；第二是雅戈尔的推广支持；第三是国际客户。目前订单量尚不明显，总后大约会订

50-60%的产能；雅戈尔目前还没有明确的订单，但目前雅戈尔已经开发出汉麻系列的袜子、衬衫、内衣、西服

的产品并将在 3 月底的中国国际服装服饰博览会上进行展示推广，因此今年订单需要到会后才能确定。而国际

汉麻韧皮 机械揉搓 闪爆 高温蒸煮 
CO2 超临界

流体处理 
液氨处理 

分级分梳 纺纱 编织 染整 服装 
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订单则需要到 4 月份国际天然纤维会议后才能确定。 

盈利预测 

汉麻纱分为纯纺纱和混纺纱，目前市场上的汉麻纯纺纱公支数在 8.5 公支到 60 公支数之间，价格差别很大，

最低的有 5-6 万/吨；高支数价格在 20 万以上。混纺的价格根据公支数以及混纺材料不同价格差别也很大，因此

给我们的预测带来一定难度。我们对汉麻项目的预测假设如下： 

1：汉麻项目一期 2000 吨生产线 2009 年 4 月份顺利达产，09 年生产 1200 吨；剩余 3000 吨生产线 10 年下

半年达产，当年生产 700 吨，共生产 3000 吨； 

2：纯纺纱平均价格为 15 万元/吨；混纺纱价格区间差别很大，以麻棉混纺 55/45 比例价格区间约在 3-15 万

之间，我们取中间价格约 8 万/吨计算。 

3：军用和民用比例 09 年为 1：1；10 年民用比例上升到 70%；军用汉麻品 90%为混纺，10%为纯纺，军用

混纺净利率为 15%，军用纯纺净利率为 15%，民用汉麻品 60%为混纺，40%为纯纺（根据我们调研的情况来看，

公司方面认为 60%可以用做纯纺纱；40%可以用做混纺纱，考虑到新产品推广需要一定的期限，因此我们假设

的混纺比例较高），假设其净利率分别为 35%、25%； 

表 1： 汉麻项目的盈利预测  

2009年 2010年 2009年 2010年
纯纺纱价格（元/吨） 150000 150000
混纺纱价格（元/吨） 80000 80000
产量（吨） 1200 3000
军用（吨） 600 900 民用（吨） 600 2100
军用纯纺量（吨） 60 90 民用纯纺量（吨） 240 840
军用纯纺额（万元） 900 1350 民用纯纺额（万元） 3600 12600
净利率（%） 15% 15% 净利率（%） 35% 35%
净利润（万元） 135 202.5 净利润（万元） 1260 4410
军用混纺量（吨） 540 810 民用混纺量（吨） 360 1260
军用纯纺额（万元） 4320 6480 民用混纺额（万元） 2880 10080
净利率（%） 15% 15% 净利率（%） 25% 25%
净利润（万元） 648 972 净利润（万元） 720 2520

累计净利润（万元） 2763 8104.5
权益净利润 1409.1 4133.3

贡献EPS 0.10 0.31

资料来源：中信建投研究部  

 

 

衬布和里布业务的经营情况 

目前公司拥有黑炭衬产能 800 万米，粘合衬 2000 万米，里布 1200 万米，无纺布 4000 万米；公司与 2006
年和法国最大衬布企业霞日公司合作生产“Bertero”牌衬布，法国霞日将全球各地产能逐渐转移至中国，但产

能转移速度较市场此前预期要慢，原因是国家对鼓励类项目的调整，造成设备进口进度的延迟和今年由于奥运
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年国家严格控制来华人员签证，有关技术人员未能如期到达公司。 

里布项目合作方是日本旭化成，但由于国内高端服装市场尚未启动，产品拓展不是很顺利。预计 09 年的收

入基本与 08 年持平，10 年才会有所回升。 我们预计公司辅料主业 08-10 年 EPS 分别为 0.15、0.15、0.17。 

表 2： 服装辅料业务的盈利预测 

2007A 2008E 2009E 2010E
营业总收入 29985 30050 34964 39482
营业成本 23729 24654 28453 32156
营业税金及附加 161 64 74 83
销售费用 392 214 249 281
管理费用 2689 3325 3135 3540
财务费用 -41 187 217 246
资产减值损失 -116 106 123 139
营业利润 2876 1501 2712 3037
 加:营业外收入 775 1500 731 877
 减:营业外支出 30 100 104 125
利润总额 3621 2901 3339 3789
 减:所得税费用 479 32 442 502
 加:未确认的投资损失

净利润 3142 2869 2897 3288
归属于母公司的净利润 1658 1982 2001 2271
少数股东损益 1484 887 896 1017
EPS 0.12 0.15 0.15 0.17

资料来源：中信建投研究部  

投资建议和风险提示 

将汉麻项目和服装辅料主业的收益加总，08-10 年 EPS 分别为 0.15、0.25、0.48，以 2 月 12 日 8.39 元收盘

价计算，对应的 PE 分别为 56、33.6、17.5。我们给予公司传统业务 10 年 15PE，汉麻项目 30PE，综合计算目

标价位 12 元。汉麻项目如果能够成功将有效改变公司基本面和盈利能力，汉麻作为绿色纤维其市场空间很大，

短期内主要客户主要在国外，但长期来看绿色纤维必将走入中国人的生活之中，我们对此长期看好，首次给予

买入评级。 

但需要提示的是目前项目订单和市场接受情况并不明朗，汉麻项目的盈利指标也是基于调研以及市场上同

类产品的数据推测出，存在偏离预期的可能性。第二，由于公司汉麻项目采用的技术工艺为全新的技术，其工

艺设备大多为自主研发，因此批量化生产以及稳定性还有待考验；第三，即使公司汉麻项目进展顺利，公司未

来的产品结构与我们预测假设的出入会导致实际业绩与我们预测的偏差很大，存在严重低估和高估的可能性。

请投资者长期看好，短期注意风险。 
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附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其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，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 

 
第一家与基金管理公司签约的证券研究机构 
第一家与保险公司签约的证券研究机构 
第一批与全国社会保障基金理事会签约的证券研究机构 
第一批拥有博士后科研工作站的证券研究机构 
2004 和 2006 年宏观经济预测所有机构第一名 
2003-2006 年连续四年证券研究机构宏观经济预测第一名 
2003 年投资组合收益率为 47.91%，超越上证综合指数 37 个百分点 
2004 年华夏 50 组合收益率为 3.56%，超越上证综合指数 13 个百分点 
2005 年华夏 19 组合收益率为 8.98%，超越上证综合指数 16.32 个百分点 
2006 年中信建投Top30 组合收益率为 180%，超越上证综合指数 50 个百分点 

李俊松，纺织服装行业分析师；沈周翔，旅游酒店行业分析师 
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