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服装辅料业绩快速下滑，汉麻项目尚未产生收益 
――宜科科技 2008年年报和 2009年一季报点评 

 

报告关键点： 

 2008年报：衬布业务收入和毛利率下滑明显 
 2009年一季报：订单不足，业绩下滑趋势不改 
 维持“中性－B”投资评级 

报告摘要： 
 2008年报：衬布业务收入和毛利率下滑明显：2008年报显示，公司实现营业
总收入和归属于上市公司股东的净利润分别为2.91亿元和1731.54万元，同

比增速分别为－3.08％和4.44％，EPS为0.13元，扣除非经常损益后的每股

收益为0.04元。2008年利润分配预案为：向全体股东每10股派发现金股利

1.00元（含税）；以资本公积向全体股东拟每10 股转增5 股。受消费放缓影

响，公司传统服装辅料业务订单量和价格均受到影响，特别是收入主要来源

的衬布业务，收入和毛利率均出现较大幅度的下滑，使得产品的综合毛利率

由07年的20.86％下滑至18.15％。此外，云南汉麻投资控股公司的开办和苏

州宜新织造的正式运营，使得公司的管理费用率有07年大幅提高2.52个百分

点至11.48％。公司利润的主要来源是政府补助和所得税优惠政策。 

 2009年一季报：订单不足，业绩下滑趋势不改：2009年一季报显示，公司实
现营业收入和归属于上市公司股东的净利润分别为5493.06万元和185.86万

元，同比增速分别为－24.78％和－70.31％；EPS为0.01元。预计今年1－6

月份公司净利润同比将下滑50％－70％，我们预计中报EPS约为0.03元。08

年四季度以来的订单下滑的趋势在今年一季度没有改变，产品的综合毛利率

也持续下滑至17.05％，服装辅料业务在今年将面临很大的压力。 

 维持“中性-B”投资评级：在09年消费放缓的整体背景下，公司中高档的衬
布里布业务面临订单不足和产品价格下滑的风险，传统的服装辅料业务将继

续呈现下滑的趋势。汉麻项目将成为公司09年业绩改善的关键。我们维持公

司09－11年EPS0.24元、0.38元和0.51元，对应的动态PE分别为42.63X、

26.92X和20.06X，维持“中性－B”的投资评级，6个月目标价9元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 299.8 290.6 436.7 575.7 739.5

Growth(%) 18.3% -3.1% 50.3% 31.8% 28.4%
净利润 16.6 17.3 43.8 59.0 78.9

Growth(%) -72.9% 4.4% 152.9% 34.7% 33.7%
毛利率(%) 20.9% 18.1% 26.6% 29.5% 31.4%
净利润率(%) 5.5% 6.0% 10.0% 10.2% 10.7%
每股收益(元) 0.12 0.13 0.24 0.38 0.51
每股净资产(元) 3.72 4.00 3.50 4.54 5.29
市盈率 83.2 79.7 43.2 26.9 20.1
市净率 2.7 2.6 2.9 2.3 1.9
净资产收益率(%) 6.3% 4.9% 10.4% 14.0% 16.0%
ROIC(%) 10.4% 6.9% 13.6% 15.7% 18.4%
EV/EBITDA 33.4 44.1 29.8 15.9 11.8
股息收益率 1.6% 0.0% 0.5% 0.7% 1.0%
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目标价格： 9.00元
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T_MarketInfo 

市场数据 
总市值(百万元) 1,379.34
流通市值(百万元) 880.00
总股本(百万股) 134.83
流通股本(百万股) 86.02
12 个月最高/最低 3.87/13.58元
十大流通股东(%) 21.09%
股东户数 13,726
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T_Graph 

-70%

-50%

-30%

-10%

10%

04-08 07-08 10-08 01-09
宜科科技 沪深300

 
 
 
T_YieldInfo 

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 3.10 12.61 14.76 
绝对收益 15.46 43.85 (18.19) 
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1. 2008年报点评：服装辅料业绩快速下滑，汉麻项目尚未产生
收益 
1.1. 2008 年报业绩概述：收入和净利润增速分别为－3.08％和 4.44％ 
2008 年年报显示，公司实现营业总收入为 2.91 亿元，同比增速为－3.08％；实现营

业利润 1308.99 万元，同比增速为－54.48％；实现归属于上市公司股东的净利润为

1731.54 万元，同比增速为 4.44％；扣除非经常损益后，归属于上市公司股东的净利

润为 577.11 万元，同比增速为－52.33％。基本每股收益为 0.13 元，扣除非经常损

益后的每股收益为 0.04 元。 

2008 年利润分配预案为：以现有总股本 13,483.26 万股为基数，向全体股东拟以每

10 股派发现金股利 1.00 元（含税）；以资本公积向全体股东拟每 10 股转增 5 股。 

1.2. 服装辅料业务收入和毛利率下滑明显 
由于汉麻项目在 08 年尚未实现收益，因此公司业绩主要来自于传统的服装辅料业务，

即衬布和里布业务。 

公司传统的服装辅料业务拓展较为缓慢，而受金融危机影响，订单量和价格影响，衬

布业务的收入和毛利率均出现了比较明显的下滑，分产品来看，黑炭衬收入同比下滑

－31.00％，毛利率同比下滑 1.2 个百分点；粘合衬收入同比下滑 19.15％，而毛利率

同比下滑 5.47 个百分点；军工衬收入与 07 年基本持平，但毛利率下滑 1.65 个百分

点。而公司的里布业务，收入同比增长 225.33％，主要是由于子公司苏州宜新织造有

限公司的里布坯布产能逐步释放，但里布业务拓展依然缓慢。总体而言，公司传统的

服装辅料业务的业绩自 07 年以来下滑的趋势没有改变。 

表 1：2008 年公司主要产品的收入和毛利率情况表 

  营业收入（元） 同比 毛利率 同比 

黑炭衬 65,046,357.41 -31.00% 22.32% -1.20% 

粘合衬 86,758,719.88 -19.15% 19.76% -5.47% 

军工衬 34,295,234.09 -0.56% 16.85% -1.65% 

配套辅料 42,182,535.61 -0.50% 18.63% 6.61% 

里布 58,048,039.80 225.33% 11.19% 8.47% 
数据来源：公司 2008 年年报，安信证券研究中心 

表 2：2008 年公司各子公司营业情况表 

  营业收入 同比 净利润 同比 

对公司合并

净利润的影

响 

宁波莱龙宝马衬布有限公司 13290.07  44.92% 2047.38 38.88% 62.38% 
宁波宜科宝马纺织品有限公司 4646.20  -46.57% 91.18  -93.12% 4.56% 
宁波宜科服饰辅料有限公司 2465.95  23.72% 296.41 -4.82% 7.38% 
宁波牦牛服装衬料有限公司 277.85  -7.01% 1.54  -86.34% 0.06% 
宁波宜阳宾霸纺织品有限公司 1810.00  104.35% 114.65 152.39% 4.97% 
苏州宜新织造有限公司 4524.14  740.20% -102.75 - -356.00% 
汉麻产业投资控股有限公司 - - -216.51 - -6.38% 
宁夏莱宝纺织有限公司 1589.52  8.75% -287.80 - -9.97% 
宁波汉麻工业产品开发有限公 98.99  - -25.93 - -0.76% 
宁波霞日宜科纺织品商贸有限公司 19078.96  -3.68% -340.88 - -549.00% 
数据来源：公司 2008 年年报，安信证券研究中心 

1.3. 净利润的小幅增长主要来源于政府补助和所得税率的优惠 
2008 年，公司在营业利润同比下滑 54.48％的同时，实现净利润的微幅增长。我们仔

细分析 2008 年公司净利润的构成，我们发现其主要的利润来自于政府补助和优惠的
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所得税率。 

2008 年，公司获得各项政府补助 1403.95 万元，扣除所得税影响后，占归属于上市公

司股东净利润的比重达到 68.63％。 

此外，公司本部被认定为“宁波市 2008 年第一批高新技术企业”，即 2008－2010 年，

公司将所得税率为 15％，同时，公司下属子公司“宁波莱龙宝马衬布有限公司”为公

司营业收入和利润的主要来源，该公司为中外合资企业，2008 年免交所得税。上述所

得税率的优惠措施，使得公司 2008 年的实际所得税率仅为 0.66％，大幅低于 07 年

13.24％的水平。 

2. 2009年一季报点评：利润主要来自于政府补助 
2009 年一季报显示，公司实现营业收入为 5493.06 万元，同比增速为－24.78％；实

现营业利润 87.16 万元，同比增速为－80.80％；实现归属于上市公司股东的净利润

为 185.86 万元，同比增速为－70.31％，折合每股收益为 0.01 元。 

公司一季度的利润主要来自于政府补贴收入 197.85 万元，若扣除该部分非经常性损

益后，公司一季度勉强维持盈亏平衡。 

一季报还同时对公司 2009 年中报业绩作了预测，预计今年 1－6月份归属于上市公司

股东净利润将同比下滑 50％－70％，我们预计中报 EPS 约为 0.03 元。 

 

3. 期待 09年汉麻项目改善公司业绩 
在 09 年消费放缓的整体背景下，公司中高档的衬布里布业务面临订单不足和产品价

格下滑的风险，传统的服装辅料业务将继续呈现下滑的趋势。汉麻项目将成为公司 09

年业绩改善的关键。目前，云南汉麻生产基地已经进入汉麻韧皮纤维的试生产，预计

4月中旬正式投产，09 年产量有望达到 2000 吨。 

4. 维持“中性－B”投资评级 
2008 年年报和 2009 年一季报的业绩符合我们对公司服装辅料业务的业绩判断，我们

坚持前期调研报告的判断，认为公司未来五年业绩提升主要取决于汉麻项目的顺利展

开（详见 2009 年 3 月 6 日调研报告“宜科科技：未来五年看汉麻”）。我们维持公司

09－11 年 EPS0.24 元、0.38 元和 0.51 元，对应的动态 PE 分别为 42.63X、26.92X 和

20.06X，维持“中性－B”的投资评级，6个月目标价 9元。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-4-10
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 299.8 290.6 436.7 575.7 739.5 成长性   
减:营业成本 237.3 237.9 320.5 405.6 507.5 营业收入增长率 18.3% -3.1% 50.3% 31.8% 28.4%
   营业税费 1.6 0.6 2.2 2.9 3.7 营业利润增长率 -65.0% -54.5% 303.5% 83.9% 43.4%
   销售费用 3.9 2.3 4.4 5.8 7.4 净利润增长率 -72.9% 4.4% 152.9% 34.7% 33.7%
   管理费用 26.9 33.4 48.0 63.3 81.3 EBITDA增长率 -55.3% -18.8% 102.0% 66.2% 36.1%
   财务费用 -0.4 0.5 -0.1 0.3 -0.8 EBIT增长率 -66.4% -52.0% 287.5% 84.6% 42.1%
   资产减值损失 -1.2 1.9 7.8 2.7 3.2 NOPLAT增长率 -53.1% -13.4% 150.6% 46.4% 32.7%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 30.7% 27.6% 26.7% 13.1% 11.0%
   投资和汇兑收益 -3.0 -1.0 -1.0 2.0 2.0 净资产增长率 22.2% 7.4% 20.2% 8.7% 16.4%
营业利润 28.8 13.1 52.8 97.1 139.2 利润率   
加:营业外净收支 7.5 13.4 17.0 14.0 16.0 毛利率 20.9% 18.1% 26.6% 29.5% 31.4%
利润总额 36.2 26.5 69.8 111.1 155.2 营业利润率 9.6% 4.5% 12.1% 16.9% 18.8%
减:所得税 4.8 0.2 2.5 12.8 23.8 净利润率 5.5% 6.0% 10.0% 10.2% 10.7%
净利润 16.6 17.3 43.8 59.0 78.9 EBITDA/营业收入 14.3% 12.0% 16.1% 20.3% 21.5%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 9.5% 4.7% 12.1% 16.9% 18.7%
货币资金 124.4 58.2 84.9 96.1 109.2 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 210 253 198 176 147
应收帐款 53.9 64.1 94.6 124.7 160.1 流动营业资本周转天数 98 140 162 178 174
应收票据 11.4 6.2 12.0 15.8 20.3 流动资产周转天数 317 324 263 265 253
预付帐款 28.5 60.4 82.9 107.2 132.6 应收帐款周转天数 76 72 64 69 70
存货 45.5 70.7 103.3 125.2 149.9 存货周转天数 60 73 73 73 68
其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 632 734 566 507 446
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 411 547 463 418 364
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 19.3 27.1 20.0 20.0 20.0 ROE 6.3% 4.9% 10.4% 14.0% 16.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 5.5% 4.3% 8.9% 11.4% 13.6%
固定资产 194.8 213.6 267.5 296.1 308.4 ROIC 10.4% 6.9% 13.6% 15.7% 18.4%
在建工程 32.1 54.2 33.1 20.5 12.9 费用率   
无形资产 59.6 58.3 54.5 51.0 47.7 销售费用率 1.3% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%
其他非流动资产 1.3 1.6 6.2 6.6 6.8 管理费用率 9.0% 11.5% 11.0% 11.0% 11.0%
资产总额 570.7 614.4 758.9 863.0 967.7 财务费用率 -0.1% 0.2% 0.0% 0.0% -0.1%
短期债务 11.1 15.0 29.9 55.4 17.7 三费/营业收入 10.1% 12.5% 12.0% 12.0% 11.9%
应付帐款 44.1 45.9 64.1 81.1 101.5 偿债能力   
应付票据 10.0 7.3 10.5 13.3 16.7 资产负债率 12.1% 12.3% 14.6% 18.4% 15.3%
其他流动负债 3.9 4.0 7.3 10.6 13.5 负债权益比 13.8% 14.0% 17.2% 22.5% 18.0%
长期借款 - - - - - 流动比率 3.82 3.60 3.50 3.02 3.96
其他非流动负债 - 3.3 3.3 3.3 3.3 速动比率 3.15 2.60 2.52 2.20 2.90
负债总额 69.0 75.4 111.1 158.7 147.7 利息保障倍数 -68.52 26.07 -695.19 352.41 -163.43
少数股东权益 164.8 199.8 223.3 262.7 315.2 分红指标   
股本 134.8 134.8 185.0 155.0 155.0 DPS(元) 0.17 - 0.05 0.08 0.10
留存收益 202.1 204.4 239.4 286.6 349.7 分红比率 135.5% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 501.7 539.0 647.8 704.3 820.0 股息收益率 1.6% 0.0% 0.5% 0.7% 1.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 31.4 26.3 43.8 59.0 78.9 EPS(元) 0.12 0.13 0.24 0.38 0.51
加:折旧和摊销 15.9 22.8 17.5 19.3 20.5 BVPS(元) 3.72 4.00 3.50 4.54 5.29
   资产减值准备 -1.2 1.9 7.8 2.7 3.2 PE(X) 83.2 79.7 43.2 26.9 20.1
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 2.7 2.6 2.9 2.3 1.9
   财务费用 2.7 0.7 1.7 -0.1 0.3 P/FCF -20.4 -16.0 -25.8 643.0 -43.1
   投资收益 3.0 1.0 1.0 -2.0 -2.0 P/S 4.6 4.7 4.3 2.8 2.1
   少数股东损益 14.8 9.0 23.6 39.3 52.6 EV/EBITDA 33.4 44.1 29.8 15.9 11.8
   营运资金的变动 2.3 -39.5 -73.3 -59.8 -66.5 CAGR(%) 46.3% 70.9% 27.1% -100.0% -100.0%
经营活动产生现金流量 52.1 11.1 20.3 58.8 85.8 PEG 1.8 1.1 1.6 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -86.8 -92.0 -46.0 -30.1 -20.1 ROIC/WACC 1.1 0.7 1.4 1.6 1.9
融资活动产生现金流量 41.9 14.8 56.4 -16.6 -52.6 REP 3.5 4.4 2.4 1.6 1.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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