
 

 

 

 

 2007A 2008A 2009E 2010E 

营业收入 494  489  559  867  

（+/-） 11.22% -0.99% 14.31% 55.00% 

营业利润 62  50  75  114  

（+/-） 10.78% -19.01% 50.71% 51.33% 

归属母公司  

净利润 
44  46  68  101  

（+/-） 22.38% 5.78% 46.89% 48.13% 

每股收益（元） 0.27  0.29  0.43  0.63  

市盈率（倍） 31  30  20  14  

 

 

总股本/已流通股（万股） 16,000/8,226 

流通市值（亿元） 7.07 

每股净资产（元） 3.69 

资产负债率（%） 43.92% 
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山东如意（002193）：期待需求回暖和产能扩张               增持（上调） 

当前股价：8.60 元 纺织服装行业/纺织 

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（上市以来） 

天相消费品组 

联系人－天相纺织服装组 

021-58824282-804  liuyi002@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 摊薄每股收益 0.29 元，基本符合预期。公司 2008 年实现营

业收入 4.89 亿元，同比下降 0.99%；营业利润 4997 万元，

同比下降 19.01%；归属母公司净利润 4648 万元，同比增长

5.78%，摊薄每股收益 0.29 元，基本符合预期。公司 08 年

度分配预案：每 10股派现金 0.5 元（含税）。 

 公司 08 年营业利润同比下降 19%，净利润得以正增长主要受

益于所得税率降低。 

 需求疲软和结构调整导致收入小幅下滑。公司主营精纺

呢绒业务，出口占比 50%以上。为了应对市场需求疲软，

公司 08 年加强了产品和技术调整力度：增加高支轻薄类

产品的生产、更新设备和流程；这些因素导致公司产销量

有一定幅度的下滑（6%左右）。细分市场来看，海外需求

降幅较大，公司 08年出口收入下滑 13.76%；国内需求增

速亦逐步放缓，公司内销收入增速放缓至 14.18%。 

 毛利率下降和费用率提高拖累营业利润表现。虽然公司

08 年度产品销售均价有所提高（每米提高 6.62 元），但

仍不足以完全对冲生产成本的上涨，综合毛利率同比下降

0.80 个百分点至 26.70%。贷款总额和贷款利率导致公司

利息支出增加、人民币升值导致汇兑损失增加，公司财务

费用率同比上升 1.44 个百分点。 

 所得税率降低推动净利润增长。公司被认定为高新技术

企业，08-10 年所得税减按 15%征收，公司 08年法定税率

较 07年大幅降低 18个百分点。 

 下半年以来公司收入持续负增长，第四季度大幅下滑。公司

第四季度实现营业收入 1.17 亿元，同比下降 32.05%；海外

市场需求疲软对公司的负面冲击逐渐加深。但公司第四季度

毛利率同比大幅提升 5.11 个百分点，这主要是由于原材料

澳毛价格的下跌。原材料价格的下降部分对冲了需求放缓对

公司业绩的负面影响。 

 展望 09 年一季度，我们认为公司业绩仍不容乐观，主要有

以下两点原因： 

 需求依然深度疲软，公司收入亦将大幅下滑（我们预计在

25%左右）。 

 原材料成本持续下降爱那个，但仍不足以完全对冲需求放

缓的负面影响。 

 

mailto:moust@txsec.com
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 展望 09 全年业绩，我们预计归属母公司净利润为 6827

万元，同比增长 47%，增速较 07、08 年大幅提高，主要有以下

三点原因： 

 08 年第四季度和 09年第一季度是出口最黑暗的时期，09

年二季度以后，海外需求有望逐步好转，出口将迎来一定幅

度的反弹。 

 澳毛价格地位运行有助于公司毛利率持续提升。 

 公司新增800万米精纺呢绒生产线将于09年 6月底之前

投产，届时公司产能将翻倍；海外需求回暖有助于新增产能

拓展市场。 

 公司的主要看点： 

 产能扩张项目。 

 原材料价格降低。 

 技术和品牌优势：高效短流程嵌入式复合纺纱技术取得

革命性突破。 

 盈利预测和评级。我们预计公司 2009-2010 年的摊薄每股

收益分别为 0.43 元和 0.63 元，以昨日收盘价 8.60 元计算，

对应的动态市盈率分别为 20X 和 14X，考虑到下游需求回暖和

产能释放的刺激作用，上调评级至“增持”。 

 风险提示：大盘的系统性风险、经济复苏的时间和力度可

能不达预期、新增产能的市场开拓可能不达预期。 

 

 

图表一：业务细分情况 

 

资料来源：天相投顾整理 
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图表二：季度业绩比较 

单位：万元 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4
一、营业收入 9632 10056 12484 17252 12470 13766 10976 11723
营业收入增长率 - - - - 29.46% 36.89% -12.08% -32.05%
减：营业成本 6788 6904 8881 13261 9254 10667 7535 8412
营业成本增长率 - - - - 36.34% 54.49% -15.15% -36.57%
综合毛利率 29.53% 31.34% 28.86% 23.14% 25.78% 22.52% 31.35% 28.25%
    营业税金及附加 171 76 95 131 64 88 95 162
    销售费用 339 428 382 346 411 329 440 350
销售费用率 3.52% 4.25% 3.06% 2.01% 3.30% 2.39% 4.01% 2.99%
    管理费用 789 936 905 880 963 575 700 858
管理费用率 8.19% 9.31% 7.25% 5.10% 7.72% 4.18% 6.38% 7.32%
    财务费用 474 533 510 424 529 1248 509 341
    资产减值损失 0 337 0 -333 0 280 0 134
期间费用率 16.63% 18.86% 14.40% 9.56% 15.26% 15.63% 15.03% 13.22%
加：公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0
    投资收益 0 -3 6 0 0 0 0 8
二、营业利润 1071 839 1717 2543 1248 579 1696 1474
营业利润增长率 - - - - 16.50% -30.93% -1.21% -42.05%
加：营业外收入 9 13 11 584 0 306 0 547
减：营业外支出 0.2 0.5 0 0 0 156 0 -28
三、利润总额 1080 851 1729 3127 1248 729 1696 2049
减：所得税 356 269 622 1145 312 112 427 224
实际税负比率 33.00% 31.66% 35.98% 36.62% 25.00% 15.33% 25.19% 10.93%
四、净利润 724 582 1107 1982 936 618 1269 1825

归属母公司净利润 724 582 1107 1982 936 618 1269 1825

归属母公司净利润
增长率 - - - - 29.31% 6.19% 14.68% -7.91%

      少数股东损益 0 0 0 0 0 0 0 0

五、EPS（摊薄、元） 0.045 0.036 0.069 0.124 0.058 0.039 0.079 0.114  

资料来源：公司公告、天相投顾整理 

 

图表三：澳毛价格走势 
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资料来源：第一纺织网、天相投顾整理 
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图表四：盈利预测表 

单位：万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E

一、营业收入 44439 49425 48935 55940 86707

营业收入增长率 21.60% 11.22% -0.99% 14.31% 55.00%

减：营业成本 30547 35833 35868 39225 62759

营业成本增长率 16.22% 17.31% 0.10% 9.36% 60.00%

综合毛利率 31.26% 27.50% 26.70% 29.88% 27.62%

    税金及附加 444 474 409 475 737

    销售费用 1783 1495 1531 1846 2341

销售费用率 4.01% 3.03% 3.13% 3.30% 2.70%

    管理费用 3282 3510 3096 3412 4422

管理费用率 7.39% 7.10% 6.33% 6.10% 5.10%

    财务费用 2229 1940 2627 3200 4800

财务费用率 5.02% 3.93% 5.37% 5.72% 5.54%

    资产减值损失 589 5 414 250 250

期间费用率 16.41% 14.05% 14.83% 15.12% 13.34%

加：公允价值变动 0 0 0 0 0

    投资净收益 5 3 8 0 0

二、营业利润 5570 6170 4997 7532 11397

营业利润增长率 87.55% 10.78% -19.01% 50.71% 51.33%

加：营业外收入 179 617 852 600 600

减：营业外支出 40 1 127 100 100

三、利润总额 5709 6787 5723 8032 11897

减：所得税 2118 2393 1075 1205 1785

所得税率 37.11% 35.26% 18.78% 15.00% 15.00%

四、净利润 3590 4394 4648 6827 10113

归属母公司净利润 3590 4394 4648 6827 10113

归属母公司净利润
增长率

108.79% 22.38% 5.78% 46.89% 48.13%

     少数股东损益 0 0 0 0 0

EPS（摊薄、元） 0.22 0.27 0.29 0.43 0.63  

资料来源：公司公告、天相投顾整理 
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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。 

 

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
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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 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 

电话：010-66045566    传真：010-66573918   邮编：100140 
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 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% 


