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山东如意 
（002193.SZ） 

 

谨慎推荐（维持） 
 

                      

所属行业：纺 织 

行业评级：中 性     

 
股本结构 
总市值（亿元） 13.39 
流通市值（亿元） 6.89 
总股本（亿股） 1.60 
流通 A 股（亿股） 0.82 

 

 

 
股价表现图 
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成交金额 山东如意 沪深300  
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2010 年 02 月 08 日 星期一 

               定位高端 致力打造时尚产业集团 

投资要点： 

◇ 高技术含量成就高附加值，产品结构优化提升盈利能力。公司专注

精纺呢绒生产，“如意纺”技术获得国家科技进步一等奖，显示公

司行业内领先的技术水平和较高的科技创新能力。创新性的存在使

公司始终走在行业技术的最前端，同时高技术的实现不断的优化公

司的产品结构从而促进盈利能力的进一步提升。例如 2010 年公司

注重对附加值较高的纯羊绒产品和羊绒混纺系列产品的推广。 

◇ 定位高端，消费升级将成为产品需求增长的长期推动力。公司产品

的需求方为服装行业，由于精纺呢绒成本较高，因此需求方一般为

高端的服装。而收入水平的提高和消费的升级使长期压抑的高端服

饰需求逐步释放，下游需求的扩张为公司的规模扩张和产业链的延

伸创造了有效的外部环境。 

◇ 横向规模扩张是 2010 年战略的重点。其中扩张规模的途径为两种：

一通过自建项目扩大产能。通过 IPO 募投资金，公司 2010 年产能

将由 2008 年的 700 万米扩张到 1500 万米。二通过吸收合并同类

公司的产能。精纺呢绒由于需求方相对单一导致行业发展较为缓

慢，行业的深层调整为专注主业经营，有技术和市场优势的公司创

造了整合行业资源的机遇，这种方式意味着公司将以较小的现金投

入获得规模的快速扩张。 

◇ 纵向产业链延伸的造就更大发展空间。规模的扩张使公司在产品定

价方面拥有更多的话语权，而纵向产业链的延伸为公司开拓更大的

发展空间。面料和服装一体化使公司能够依靠上下游配套优势， 提
高在产品开发、定价能力和快速交货方面的能力。强大的面料开发

与生产能力不但为公司生产服装提供种类丰富，质量有保证的原料

来源，并且减少了中间的采购环节，使公司能够建立低成本的市场

快速反应机制，这在时尚为最重要特征的服装市场具有绝对的竞争

优势。意大利品牌杰尼亚是由面料厂商转换为面料和服装一体化的

品牌企业的典范，国内的企业鲁泰 A、凯诺科技等面料企业逐步向

下游延伸，而雅戈尔正由服装向上游面料延伸。 

◇ 公司向下游延伸的途径：一集团服装资产的注入，集团子公司路嘉

纳主要经营职业服的定做和品牌服装的销售，目前生产能力为 100
万套，年销售收入 2 亿元，净利润约为 2000 万元。若注资成功，

不考虑成本将增厚公司EPS0.125元。二是收购国内外的品牌公司，

然后进行整合。三是内部注资和外部收购并举，通过缔造不同档次

的品牌序列定位不同的目标人群。 

◇ 募投项目将于年底完全达产，市场需求的稳定增长消减了我们对

2011 年销售压力的疑虑，将公司 2011 年的产量预测由 1250 万米

上调至 1350 万米。目前公司新增的 800 万米产能前端的制条、染



 
色和纺纱已正式投产，后端的织布和整理设备将与 6 月份安装调

试，预计 2010 年底公司的产能达到 1500 万米，维持 2010 年 1100
万米的产量预测不变，上调公司 2011 年的产量预测，由 1250 万

米上调至 1350 万米。 

◇ 横向的规模扩张和纵向的产业链延伸为公司从生产制造企业转变

为品牌运营企业创造必要条件，面料和服装的一体化使公司的竞争

优势明显，将 2011 年的盈利预测由 0.72 上调到 0.73，维持“谨

慎推荐”投资评级。 预计公司 09 年业绩基本与 08 年持平，

2010-2011 年的产量分别为 1100 万米和 1350 万米。2009-2011 年

利润的年复合增长率在 29%，09/10/11 的 EPS 分别为 0.32、0.53

和 0.73 元，PE 为 43.78/26.49/18.97 倍，向产业下游服装延伸相

应提升公司估值水平，维持“谨慎推荐”评级。 

◇ 风险提示：主要原料澳洲羊毛作为澳大利亚的战略性资源在未来产

量和供应模式的变化是公司长期不稳定因素。 

表1：公司主营产品假设 

  2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

 销量（万米）  586.01  769.95 723.00 720.00 727.00  1100.00 1350.00 
 单价（元/米） 56.14  55.33 67.02 66.01 68.50  69.75 71.50 
产品收入（万元）  32899.96  42601.44 48456.88 47528.78 49799.5 76725 96525
收入增长率 14.93% 29.49% 13.74% -1.92% 4.78% 54.07% 25.81%

 毛利率 29.09% 32.41% 27.93% 26.70% 27.00% 27.70% 29.00%

表2：利润表预测 
利润表 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

        营业收入 444.39 494.25 489.35 526.05  810.12 1020.75 
  减: 营业成本 305.47 358.33 358.68 384.02  585.72 724.73 
营业税金及附加 4.44 4.74 4.09 4.21  7.29 8.57 
        营业费用 17.83 14.95 15.31 17.10  27.95 33.38 
        管理费用 32.82 35.10 30.96 34.19  52.25 64.31 
        财务费用 22.29 19.40 26.27 26.22  33.54 31.06 
    资产减值损失 5.89 0.05 4.14 0.00  1.00 2.00 
  加: 投资收益 0.05 0.03 0.08 0.00  0.00 0.00 
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 
        营业利润 55.70 61.70 49.97 60.31  102.37 156.69 

  加: 其他非经营损益 1.39 6.17 7.25 0.00  0.00 0.00 

        利润总额 57.09 67.87 57.23 60.31  102.37 156.69 
  减: 所得税 21.18 23.93 10.75 9.41  18.22 39.17 
        净利润 35.90 43.94 46.48 50.90  84.14 117.52 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

 归属母公司股东净利润 35.90 43.94 46.48 50.90  84.14 117.52 
稀释每股收益（EPS） 0.22 0.27 0.29 0.32  0.53 0.73 
对应 EPS 50.62 41.37 39.11 43.78  26.49 18.97 

资料来源：齐鲁证券研究所  



 

 

投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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