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 2008A 2009A 2010E 2011E

营业收入 746 765 881 968 

（+/-） 91.6% 2.6% 15.2% 9.8%

营业利润 26 29 64 73 

（+/-） 254.1% 9.2% 123.1% 12.9%

归属于母公司

的净利润 
36 39 44 50 

（+/-） -64.0% 9.6% 13.6% 12.1%

每股收益（元） 0.21 0.23 0.27 0.30

市盈率（倍） 59 53 47 41 

 
 
总股本/已流通股（万股） 16600/8600 

流通市值（亿元） 10.99 

每股净资产（元） 2.04 

资产负债率（%） 79.05 
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中银绒业（000982）：后期将得益于渠道拓展        中性（维持）

当前股价：12.45 元 
纺织服装行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2009 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

分析师－天相纺织服装组 

010-66045573   sunyu@txsec.com  

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com

 2009年，公司实现营业收入7.7亿元，同比增长2.6%；营

业利润2864.3万元，同比增长9.2%；归属母公司净利润

3898.2万元，同比增长9.6%；摊薄后每股收益0.23元。 

 利润大幅增长。公司主要从事羊绒类产品的生产及销售。

09年公司业绩大幅提升，利润总额达到5934万元，上年

同期为2564万元，这主要得益于公司羊绒制品出口量的

激增，其中出口羊绒衫由08年的57万件增长至110万件；

另外，受益于政府的大额补助（09年政府补助3083万元，

占利润总额的52%），公司营业外收入上涨是拉动利润增

长的又一贡献点。 

 四季度进入销售旺季，公司经营稳健。从原材料季节性

产出和公司以往外销订单的订购特点来看，公司主营业

务季节性明显，四季度进入销售旺季以来，实现营业收

入2.9亿元，环比增长20.72%，同期产品综合毛利率环比

增加7.29个百分点，至26.13%。但受费用大幅提升及后

半年羊绒价格上涨的影响，公司四季度营业利润出现了

下滑，仅为484万元，三季度为2140万元。 

 资产注入，期间费用提升。由于09年原材料成本较上年

同期有所下降，公司综合毛利率由16.02%增加至21.96%，

其中，纱线毛利率涨幅最大，由16.2%上涨至25.73%，提

升了9.53个百分点，另外，其他各项产品毛利率涨幅也

均在3个百分点以上，共同拉动综合毛利率提升5.94个百

分点。但同期费用率增长6.2个百分点，抵减了由毛利率

提升带来的盈利增长，这主要是由于英国邓肯纱厂资产

的注入，人员工资的增加，以及购入邓肯纱厂时所需的

中介费用造成管理费用提升了4.24个百分点。 

 后期产能释放将有助于推动公司业绩增长。报告期内，

英国邓肯纱厂资产顺利完成交割，公司在羊绒产品的产

能及品质上得到了提升；凭借邓肯纱厂原有的销售渠道

及品牌效益，公司的海外销售渠道将被进一步拓展；同

时，结合公司现有的自主品牌“Philosofie”，羊绒衫的

内销市场份额也将逐步扩大。另外，公司与道森公司签

订的关于未来四年购买羊绒制品协议，也为公司后期业

绩增长给予一定的保证，预计每年将为公司带来约1500 
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万美元的收入和约1500万元人民币的毛利。此外，随着公司无毛绒二期及年产100万件羊绒衫改造在2010

年投入生产，公司无毛绒和羊绒衫年新增产能将分别达到1100吨和150万件。 

 盈利预测预估值：预计公司2010年和2011年的EPS分别为0.27元和0.30元，以最新收盘价12.45元计算，

对应的动态市盈率分别为47倍和41倍，作为出口制造型企业，估值已偏高，维持“中性”的投资评级。 

 风险提示：1）对境外子公司管理难度加大的风险；2）汇率波动的风险。 
 
附表： 中银绒业盈利预测（万元） 

报告期间 2008A 2009E 2010E 2011E

一、营业收入 74,560 76,510 88,105 96,752

营业收入增长率 91.64% 2.61% 15.16% 9.82%

减：营业成本 62,615 59,709 68,219 74,070

综合毛利率 16.02% 21.96% 22.57% 23.44%

    营业税金及附加 112 91 102 111

    资产减值损失 200 -147 0 0

    销售费用 1,115 1,983 1,938 2,322

销售费用率 1.50% 2.59% 2.20% 2.40%

    管理费用 1,914 5,211 4,405 5,321

管理费用率 2.57% 6.81% 5.00% 5.50%

    财务费用 5,990 6,807 7,048 7,643

财务费用率 8.03% 8.90% 8.00% 7.90%

    期间费用合计 9,019 14,001 13,392 15,287

期间费用率 12.10% 18.30% 15.20% 15.80%

投资净收益 9 8 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

二、营业利润 2,623 2,864 6,391 7,285

营业利润率 3.52% 3.74% 7.25% 7.53%

加：营业外收入 248 3,133 500 500

减：营业外支出 307 64 70 70

其中：非流动资产处置净损失 15 - - -

三、利润总额 2,564 5,934 6,821 7,715

减：所得税费用 -650 2,028 2,387 2,700

四、净利润 3,214 3,906 4,434 5,015

净利润率 4.31% 5.10% 5.03% 5.18%

归属母公司净利润 3,558 3,898 4,429 5,010

归属母公司净利润增长率 -64.05% 9.58% 13.61% 13.12%

少数股东权益 -344 7 5 5

EPS(全面摊薄/元) 0.21 0.23 0.27 0.30  

资料来源：公司年报、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% 
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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。 
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