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收购大股东服装资产增厚业绩 
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本报告导读： 
新产能投产时间继续延期,但收购大股东服装资产将增厚公司业绩,预计 10-12 年 EPS

分别为 0.55 元、0.74 元和 0.93 元，维持“增持”评级。

投资要点： 
 公司 09 年完成销售收入 4.94 亿元，同比增加 0.93%；实现利润总额

5916 万元，归属于母公司净利润 4920 万元，同比增加 5.86%，每股

收益 0.31 元。每 10 股派息 0.6 元。 
 澳毛价格上涨过快，压缩了公司盈利空间。09 年下半年出现收入增

加，利润下降的情况。2010 年羊毛价格处于缓慢上涨的过程中，公

司盈利能力仍面临较大的压力。 
 “如意纺”获得国家科技进步一等奖，对于提升公司在行业内的地位，

争取财政补贴和税收优惠都有着积极的意义。09 年公司共获得财政

补贴 728 万元，我们预计未来两年公司获得的财政补贴会更高，15%
的所得税优惠税率也将维持。 

 09 年下半年“如意纺”在公司产品中的应用比例为 20%。我们预计

2010 年新技术的比例仍会继续提升，提升幅度要视下游客户的需求

而定。 
 公司扩产项目完工时间延后至 2010 年 9 月底，根据项目建设进度，

我们将公司 10-12 年的产量假设调整至 900 万米、1200 万米和 1400
万米。 

 公司计划通过自有资金收购如意科技下属的 200 万件/条的服装生产

线，以消除关联交易，资产价值为 2.2 亿元。预计收购完成后将新增

收入 1 亿元、净利润 2000 万元，增厚每股收益 0.12 元。 
 综合考虑新增产能延期投产以及收购集团服装资产对公司业绩的影

响，我们调整公司 10-12 年每股收益至 0.55 元、0.74 元和 0.93 元，

三年复合增长率 44.6%。维持“增持”评级和 16 元目标价。但若新

产能投产时间继续推后，则业绩存在低于预期可能。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011A 2012E
营业收入 489 494 775 1040 1270
(+/-)% -1 1 57 34 22
经营利润（EBIT） 76 92 148 202 252
(+/-)% -6 21 61 37 25
净利润 46 49 87 119 149
(+/-)% 6 6 77 36 25
每股净收益（元） 0.29 0.31 0.55 0.74 0.93
每股股利（元） 0.05 0.06 

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 16 19 19 19 20
市盈率 48 45 25 19 15
股息率 (%) 0.3 0.4 

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 16.00

上次预测： 16.00
当前价格： 13.86

2010.04.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.98-16.00
总市值（百万元） 2,250
总股本/流通 A 股（百万股） 160/82
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    51%
日均成交量（百万股） 4
日均成交值（百万元） 53

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 618
每股净资产 3.86
市净率 3.6
资产负债率 57%
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1. 净利润同比增长 5.84% 
公司 09 年完成销售收入 4.94 亿元，同比增加 0.93%；实现利润总额 5916
万元，归属于母公司净利润 4920 万元，同比增加 5.86%，每股收益 0.31
元。公司计划每 10 股税前派息 0.6 元，分红率 19.35%。按最近收盘价

计算，股息率 0.4%。 
 
09 年上半年公司收入同比下降 16.04%，净利润同比增长 21.53%：下半

年收入同比增长 20.55%，但净利润却同比下降 2.01%。造成公司上下半

年经营业绩反差较大的主要原因来自原材料澳毛价格的变动。从图 1 中

可以看出，澳毛 66S 自梳条的价格在 09 年 3 月份触底之后迅速回升，

至 09 年末上涨幅度达到 60%，而公司产品提价幅度远小于澳毛价格涨

幅，时点上也要滞后，盈利空间被压缩，因此出现收入增加、利润反而

下降的情况。2010 年羊毛价格处于缓慢上涨的过程中，公司盈利能力仍

面临较大的压力。 
 
图 1 澳毛 66S 自梳条价格变动 
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数据来源：第一纺织网、国泰君安证券 

 

2. “如意纺”获国家科技进步一等奖 
09 年公司开发的新技术“如意纺”获得国家科技进步一等奖，这也是纺

织企业第一次获得该奖项。尽管不会对公司业绩产生直接的影响，但对

于提升公司在行业内的地位，争取财政补贴和税收优惠都有着积极的意

义。09 年公司共获得财政补贴 728 万元，我们预计未来两年公司获得的

财政补贴会更高，15%的所得税优惠税率也将维持。 
 

09 年下半年“如意纺”在公司产品中的应用比例为 20%。我们预计 2010
年新技术的比例仍会继续提升，提升幅度要视下游客户的需求而定。公

司通过“如意纺”生产的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，若未来销售能达到一定规模，将

明显提升公司的盈利能力。 
 

3. 新增产能延期投产 
公司利用自有资金和募投资金建设的 800 万米精纺呢绒项目原定于 09
年中期投产，但由于“如意纺”技术专用设备的研制和制造周期延长，
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加之金融危机对于欧洲设备制造商的影响，致使设备制造周期延长，目

前尚有部分织布机和染整设备没有如期交货，致使项目整体完工时间延

后，公司预计将于 2010 年 9 月之前全部完工。根据项目建设进度，我

们将公司 10-12 年的产量假设调整至 900 万米、1200 万米和 1400 万米。 
 

4. 拟自有资金收购集团服装资产 
公司与年报同时公告了向大股东如意科技集团购买资产的议案，计划通

过自有资金收购如意科技下属的 200 万件/条的服装生产线，以消除关联

交易，资产价值为 2.2 亿元。预计收购完成后将新增收入 1 亿元、净利

润 2000 万元，增厚每股收益 0.12 元。收购价格尚未确定。 
 

5. 盈利预测与投资评级 
综合考虑新增产能延期投产以及收购集团服装资产对公司业绩的影响，

我们调整公司 10-12 年每股收益至 0.55 元、0.74 元和 0.93 元，三年复合

增长率 44.6%。维持“增持”评级和 16 元目标价。但若新产能投产时间

继续推后，则业绩存在低于预期可能。 
表 1：山东如意主要财务指标 

 2006 2007 2008 2009 

流动比率 0.99 1.75 1.18 1.18 

速动比率 0.77 1.36 0.88 0.97 

资产负债率 57.99% 38.10% 43.92% 59.93% 

毛利率 31.26% 27.50% 26.70% 28.63% 

销售费用率 4.01% 3.03% 3.13% 2.49% 

管理费用率 7.39% 7.10% 6.33% 5.21% 

财务费用率 5.02% 3.93% 5.37% 7.68% 

EBIT 率 17.54% 16.40% 15.56% 18.58% 

净利润率 8.08% 8.89% 9.50% 9.96% 

净资产收益率 13.33% 7.92% 7.87% 7.77% 

应收账款周转率  5.07 3.71 2.53 

存货周转率  3.50 2.63 2.35 

总资产周转率  0.64 0.50 0.38 

数据来源：国泰君安证券 

 

表 2：山东如意利润表预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 49425  48935  49390  77500  104000  127000  

营业成本 35833  35868  35249  55025  73632  89535  

毛利润 13591  13067  14141  22475  30368  37465  

营业税金及附加 474  409  279  465  624  762  

销售费用 1495  1531  1230  2480  3328  4064  

管理费用 3510  3096  2576  4263  5720  6985  

财务费用 1940  2627  3793  4650  6240  7620  

资产减值损失 5  414  877  500  500  500  

投资收益 3  8  6  0  0  0  
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数据来源：国泰君安证券 

 

营业利润 6170  4997  5392  10118  13956  17534  

营业外收入 617  852  784  500  500  500  

营业外支出 1  127  259  100  100  100  

利润总额 6787  5723  5916  10518  14356  17934  

所得税 2393  1075  996  1788  2441  3049  

净利润 4394  4648  4920  8730  11915  14885  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 4394  4648  4920  8730  11915  14885  

总股本（万股） 8000  16000  16000  16000  16000  16000  

每股收益（元） 0.55  0.29  0.31  0.55  0.74  0.93  
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