
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1、“如意纺”技术是纺织行业的革命性技术 

公司的“如意纺”技术1月份获得国家科技进步一等奖，这是我国纺织

行业第一次获此殊荣， 该技术解决了世界纺织业100多年来在长度、细度、

原料来源上存在的三大难题。其最大意义在于突破了纺纱技术纺高支纱极

限，凭借该项技术，可以把从原来意大利人保持的毛纺最高极限纱支180

公支的世界纪录提高到500公支；同时还将棉纺最高纱支300英支提高到500

英支。另外，它突破了原有纺纱技术对纤维长度等性能要求，将一些原来

不能在纺纱领域使用的纤维原料（如羽绒纤维、羊绒、木棉纤维等）可以

实现纺纱应用，极大地拓宽了可纺纱纤维的范围，实现了材料的充分利用。

 

2、“如意纺”技术直接提升公司产品毛利率 

 “如意纺”技术对公司带来的经济意义是多方面的：一方面通过低支

高纺和高档甚至奢侈品面料的开发来直接提升公司产品的附加值；另外，

可以使得一些短毛、落地毛再次利用，摊薄原材料成本，并缩短工艺流程，

这两个方面都将使公司获得更高的毛利率；最后，通过多纤维的混纺，公

司可以开发出更多不同风格的面料，其下游应用也可突破以西服为主的应

用局限，进入女装甚至休闲装领域，打开公司面料开发新的领域。09 年“如

意纺”技术在公司产品的应用比例为 20%。预计 2010 年新技术的比例仍会

继续提升，由于应用新技术，在 09 年纺织行业出口不利的情况下，公司的

毛利率 09 年持续提升，中期毛利率同比增长 5.51%，三季报毛利率同比增

长 2.20%。2010 年公司将重点推广的纯羊绒面料和羊绒及其他纤维的混纺

面料，目前羊绒面料已经接到了一部分客户的订单，售价 500 元/米左右，

为普通面料的 7-8 倍，若未来销售规模上去，将明显提升公司盈利能力。

 

市场数据 2010 年 2 月 3 日 
当前价格（元） 14.25 
总市值（百万） 2280 
流通市值（百万） 1173 
总股本（万股） 16000 
流通股（万股） 8227 
第一大股东 山东如意集团有限公司 
公司网址 www.shandongruyi.com. 
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图表 1：公司 07 年来毛利率 
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资料来源：Wind 资讯 

3、公司产能持续扩大，未来代替进口空间巨大 

公司原有产能 700 万米，新增产能 800 万米。新增产能前端的染色、纱

线已正常运行，后端整理和织布正在安装调试， 2010 年 7 月新产能配套将全

部完成。预计2010 年和2011 年公司精纺呢绒的产量分别为1100 万米和1400 

万米左右。公司产能全部达产后，在国内的产能仅次于江苏阳光（2000 万米）

和南山纺织（3000 万米），位居第三，公司这个产能占中国整个毛纺产能 3%

不到，而中国中高档面料 40%需要进口，未来公司的高档面料代替可进口的空

间非常大。 

另外，与其它竞争对手相比，由于公司产品技术含量较高，产品价格高于

其竞争对手，其对应的下游产品的档次也相对较高。公司更多地在服装面料市

场充当引领者角色。 

4、集团资产雄厚，存在注入服装资产可能 

山东如意科技集团目前有制衣、印染、棉纺、化纤、房地产等多项业务，

印染、棉纺等业务都在国内位居前列。2008 年山东如意科技集团实现销售收

入 80.8 亿元，利税 7.39 亿元，销售收入和利润总额分别是公司的 16 倍和

13 倍。目前公司的产品 20%销售给集团公司中的服装厂“路嘉纳制衣”， “路

嘉纳制衣”目前主要为国际高端客户做贴牌，09 年西装总产能 100 万套，10

年将扩至 150 万套，该项资产预计今年实现总收入 5亿元左右，净利润 4000

万左右，该项资产与公司的关联程度较大，从消除关联交易角度，我们认为

该项资产未来注入上市公司的可能性较大。 

5、盈利预测与估值 

重要假设： 

（1）公司的营业收入几乎全部由精纺呢绒产品实现，预计公司09、10、



 

11年的精纺呢绒销量分别为780、1100、1400万米; 

（2）预计09、10、11年产品单价分别可达62、65、68元/米，综合毛利

率分别为28%、29%、30%； 

  (3)所得税率为15%。 

在以上假设下得公司的盈利预测表如下： 

图表 2：公司产量与单价预测 

   2009E      2010E     2011E     

产量（万米）      780        1100       1400 

单价（元/米）      62         65        68   

销售收入（万）    48360      71500     95200 

 

资料来源：财富证券 

 

图表 3：公司利润表预测（单位：万） 

   

  2008 年 2009E 2010E 2011E 

营业收入 48935.14  48360.00  71500.00  95200.00  

营业成本 43945.86  34819.20  50765.00  66640.00  

营业税金及附加 409.00  338.52  500.50  666.40  

销售费用 1531.42  1209.00  1787.50  2380.00  

管理费用 3096.40  2998.32  4433.00  5902.40  

财务费用 2626.92  3385.20  4000.00  5000.00  

资产减值损失 413.90  483.60  500.00  500.00  

营业利润 4997.28  5126.16  9514.00  14111.20  

营业外收入 852.44  900.00  900.00  900.00  

营业外支出 127.20  150.00  200.00  200.00  

利润总额 5722.52  5876.16  10214.00  14811.20  

所得税 1074.81  881.42  1532.10  2221.68  

净利润 4647.71  4994.74  8681.90  12589.52  

每股收益（元） 0.29  0.31  0.54  0.79   

资料来源：财富证券 

我们预计公司09、10、11年EPS分别为0.31元，0.54元，0.79元 ，对

应的动态PE分别为46倍，26倍，18倍。公司今明两年增长较为确定，新技

术应用带来的盈利增长可能超预期，给予10年30倍PE估值水平，目标价16.2

元，给予推荐评级。 

 

 



 

 

 

 

 

 

 投资评级系统说明： 

以报告发布尔日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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