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基础数据

总股本（百万股）

437

实际流通A股（百万股）

437

实际流通A股市值（亿元）

40.25
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	公司评级：
	中性

	
	综述及估值：公司成立于1979年并于2000年在上交所上市。主营业务为服装，纺织品及其他产品的进出口业务，拥有60多家全资或控股子公司，除了进出口业务，公司目前还涉及服装生产，房地产开发以及创业投资等领域。本公司的实际控制人是江苏省国资委（江苏省国资委通过旗下100%控股公司江苏舜天国际集团间接控股本公司50.43%的股权）。2009年公司实现营业利润4694万元，主要盈利贡献点是转让华安证券所得的7784万元投资收益（主营业务部分亏损）。展望2010年，由于金融危机的影响仍然存在，而国内又面临通胀和人民币升值的压力，外贸业务前景不容乐观。我们认为公司的盈利增长点将依然来自于公司投资收益。此外，控股公司江苏舜天国际集团与江苏国信资产的重组案或许可以给公司带来超额收益。但是重组方案尚未明朗，重组结果未可获知。如果不考虑重组带来的收益，根据公司管理层的经营规划，2010年的净利润目标是超过1000万元，折合每股收益仅0.023元，业绩并无优势。
投资亮点：

舜天国际与国信资产重组：根据4月20日的公告，江苏省政府和公司的实际控制人江苏省国资委正在酝酿江苏省部分省属国有企业改革重组事项，并决定将江苏省国信资产管理集团有限公司与江苏舜天国际集团有限公司重组。目前公布的重组是基于公司集团层面的，具体方案尚未明朗，也未涉及到本公司层面。但是可以参考ST琼花的重组案例。（ST 琼花将其全部资产和负债出


售给琼花集团；同时，ST 琼花向江苏国信资产定向发行股份（根据重组董事会决议公告日前20个交易日股票均价6.49元/股计算，非公开发行股票的数量不超过60,000万股，）购买其持有的国信地产100％股权，资产出售和发行股份购买资产互为条件，同步实施）。

投资收益回报可观：截止到今年1季度末，公司长期股权投资余额约4.5亿元，占比非流动资产31%。这部分被投资的公司中存在1-2年内可能会上市发行的公司，粗略估计，这部分公司占比长期股权投资的比例约在10%。一旦获准上市发行，公司将获得较高的投资收益。

房地产开发项目：房地产收入目前对公司业绩影响并不大，根据2009年年报，公司房地产部分的营业收入为3431万元，占比仅0.83%。目前拥有的项目有：1）针对淮安楚州如意里项目，公司准确判断国内和当地房地产市场形势，将如意里定位于楚州最为高端的住宅产品之一，经过充分的前期准备，目前预售情况良好；2）高淳房地产项目，基于独到的自然条件和相对较高的土地成本，在项目许可的框架范围内，公司正致力于项目规划调整等开发前期工作，近期将正式启动开发；3）安庆项目规划方案设计已通过当地政府审批，预计近期将具体落实一期用地的土地指标。公司已对安庆及周边市场上的低密度住宅产品进行认真的分析和细致的研究，目前正在进行方案设计和相关道路的施工。4）宝华山“紫金七号”项目，公司计划把“紫金七号”项目打造成为南京地区最高档的坡地别墅之一，目前已经完成全部住户拆迁工作、一期地块清表及部分道路清理工作，并已储备了部分高意向客户。预计该项目将不仅产生较好的经济效益，而且有利于公司在南京地区树立品牌、提升公司在高端物业领域的开发能力。总体来看房地产未来对主营业务的公司现将不断上市，但是最终能带来多少收益，还要看国家房地产政策的力度及房价涨跌的情况。

投资建议：综上所述公司的主营进出口业务在2010年很难有卓越表现。但是江苏国信集团与江苏舜天国际集团的资产重组案值得期待。此外，公司的投资收益可能继续成为公司盈利的增长点。至于房地产项目的贡献则存在一定的政策不确定性。
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南京证券上市公司投资评级标准：


强烈推荐：六个月内预计涨幅大于30%；


推荐：六个月内预计涨幅为10%-30%之间；


中性：六个月内预计涨幅为-10%- 10%之间；


回避：六个月内预计涨幅为-10%及以下。
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