
 

                                       公司年报点评 

 
 
 
 

  
        
        报告日期：2009 年 4 月 10 日 

 
 
 

 2007A 2008A 2009E 2010E

营业收入 300 291 396 570

（+/-） 18.31% -3.08% 36.42% 43.70%

营业利润 29 13 49 96

（+/-） -64.98% -54.48% 272.66% 96.71%

归属于母公司

的净利润 
17 17 29 53

（+/-） -72.89% 4.44% 70.07% 81.65%

每股收益（元） 0.12 0.13 0.22 0.40

市盈率（倍） 85 79 47 26

 
 
总股本/非限售流通股（万股） 13,483/8,602 

非限售流通市值（亿元） 7.91 

每股净资产（元） 3.99 

资产负债率（%） 12.27 
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宜科科技 上证指数
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宜科科技（002036）：汉麻产业有望带动盈利回升          中性（维持）

当前股价：10.23 元 
纺织服装行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2008 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

 2008 年报显示，公司全年实现营业收入 2.91 亿元，同比减

少 3.08％；营业利润 1309 万元，同比减少 26.78％；归属

母公司所有者的净利润 1732 万元，同比增长 4.44％；摊薄

EPS 0.13 元；分配预案：每 10 股派发现金股利 1元（含税），

每 10 转增 5股。 

 09 年一季报显示，一季度公司实现营业收入 5493 万元，同

比减少 24.78%；营业利润 87 万元，同比减少 80.80%；归属

母公司所有者的净利润 186 万元，同比减少 70.31%；摊薄每

股收益 0.01 元，同时，不考虑汉麻项目，公司预计 09 年上

半年归属母公司所有者的净利润同比下滑 50%-70%。 

 毛利率下降和费用率上升拉底08年盈利。08年度各类衬布收

入均有下滑，但里布增长225%，使营业收入基本持稳。而营

业利润大幅下滑，原因一方面在于原料、能源价格上涨，产

品价格下调，综合毛利率下降2.71个百分点，另一方面，汉

麻项目开办费用增加，以及子公司苏州宜新织造正常经营增

加管理费用。另外，公司接受政府补助，高新技术企业认定

使所得税率下调至15%，及所得税汇算清缴差异使实际所得

税率大幅下降，公司净利润不降反增。 

 08年四季度业绩下滑加速，09年一季度下滑延续。作为辅料

生产企业，08年四季度全球金融危机对公司影响开始加深，

订单大幅萎缩，毛利率持续下降，单季出现亏损。进入09年，

下滑趋势继续，同时由于管理费用率和财务费用率的增加，

营业利润和净利润大幅下滑。 

 原有主业下滑将持续。公司衬布和里布均属中高档产品，相

对需求弹性大，易受外部经济因素冲击。目前衬布业务收入

占比超过50%，由于各方面限制，法国霞日集团产能转移速

度缓慢，考虑到下游需求低迷，预计09年将有15%左右的下

降空间，中长期内衬布盈利寄希望于霞日集团的产能和订单

转移。里布项目自08年第二阶段投产以来，盈利有明显改观，

报告期内毛利率提升8.47个百分点，由于基数较低，并且生

产的宾霸里布属全球著名高档里布，理论毛利率达到50%（当

前毛利率11.19%），与日本旭日成公司的合作，在生产和市

场销售领具有排他性，预计09年里布收入将有平稳增长，并

且毛利率有进一步提升空间。综合来看，公司衬布和里布业
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务发展空间较大，但受制于经济下滑，09年整体下滑趋势将延续。 

 汉麻项目有望促成公司业绩拐点。前期公司完成2000吨汉麻纤维生产线，4月初已投入生产，至2010和2011

年，产能将分别扩建至3500吨和5000吨。背靠总后技术支持，公司麻皮梳成率达到50%，业内规模和技术优

势明显。市场需求方面，公司与总后有20年的合作协议，能消化50%-60%的订单，同时大股东雅戈尔正积极

推广汉麻产品，目前在上海、北京等地建有4所汉麻生活馆，预计至2010年将增加至10家，雅戈尔的品牌和

渠道优势将为公司在民用汉麻市场打开通道。汉麻项目有望成为公司盈利增长主要推动力。 

 风险提示：1)公司衬布超过30%出口欧美、日本，里布大部分出口欧洲，全球经济衰退对公司影响加深；2)

汉麻项目受高端产品市场波动影响，盈利可能不达预期。 

 盈利预测与评级：假设09-10年衬布收入分别下滑15%、上升20%，里布收入分别增加30%，同时里布毛利率每

年提升5个百分点，预计09-10年原有主业实现每股收益0.08元和0.12元。汉麻项目进展顺利，军用和民用占

比分别为50%，军用棉麻混纱和汉麻纯纱比为9：1，民用为6：4，按36支纯纱和30支棉麻混纱市场均价测算，

汉麻项目分别增厚公司09-10年每股收益0.14元和0.28元。综合测算，预计公司09-10年每股收益为0.22元和

0.40元，对应上一日收盘价10.23元，两年动态市盈率为47倍和26倍，估值偏高，维持“中性”评级。 

附表. 宜科科技盈利预测 

报告期间 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 

一、营业收入 25,344 29,985 29,061 39,644 56,967

增长率 17.55% 18.31% -3.08% 36.42% 43.70%

减：营业成本 19,698 23,729 23,786 29,338 39,567

毛利率 22.28% 20.86% 18.15% 25.99% 30.54%

营业税金及附加 64 161 62 75 114

销售费用 814 392 231 278 399

管理费用 2,573 2,689 3,337 4,757 6,836

财务费用 212 -41 52 317 456

投资净收益 6,343 -295 -95 - -

二、营业利润 8,211 2,876 1,309 4,878 9,596

增长率 203.85% -64.98% -54.48% 272.66% 96.71%

营业利润率 32.40% 9.59% 4.50% 12.30% 16.84%

加：营业外收入 648 775 1,416 1,000 1,000

减：营业外支出 25 30 74 100 100

三、利润总额 8,835 3,621 2,651 5,778 10,496

增长率 170.83% -59.01% -26.78% 117.93% 81.65%

利润率 34.86% 12.08% 9.12% 14.58% 18.42%

减：所得税费用 2,429 479 18 867 1,574

四、归属母公司所有者的净利润 6,117 1,658 1,732 2,945 5,349

增长率 170.48% -72.89% 4.44% 70.07% 81.65%

净利润率 25.27% 10.48% 9.06% 12.39% 15.66%

少数股东权益 288 1,484 902 1,967 3,572

五、EPS(全面摊薄/元) 0.54 0.12 0.13 0.22 0.40

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 
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