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本报告导读： 
公司是国内产业链最完整的羊绒企业，预计 10-12 年 EPS 分别为 0.56 元，0.73 元和

0.95 元。谨慎增持评级，建议股价回落至增发价（11.62 元）附近时买入。

投资要点： 
 公司是国内产业链最完整的羊绒企业，原绒收购数量国内第一，自 04

年起连续 6 年无毛绒、绒条出口全国第一，09 年羊绒衫出口规模全国第

三。 
 公司现有产能包括无毛绒 1100 吨，羊绒条 300 吨，羊绒纱 700 吨，羊绒

衫 150 万件。 
 公司在 4 月初公告增发预案，计划非公开发行不超过 2600 万股，募集资

金 2.9 亿元用于 5000 吨羊绒采购及初加工、羊绒制品国内市场营销体系

建设两个项目，发行底价为 11.62 元。 
 公司优势包括：完善的产业链布局；多年羊绒收购积累的信誉和经验；

羊绒集散地的协同效应；国际领先的羊绒纺纱技术以及中央和地方政府

的大力扶持。 
 公司面临的可能风险有：过度依赖银行贷款，财务状况差；库存占资产

比重高，对羊绒价格波动敏感；海外资产并购后难以发挥预期效益等。

 公司短期业绩促发因素来自与羊绒价格的上涨和产能利用率的提升。中

长期业绩促发因素包括邓肯纱厂纺纱工艺引入国内提升纱线毛利率；渠

道建设效果显现、羊绒衫内销占比提高；以及充分利用当地外协资源带

来的销售量进一步提高。 
 10-12 年每股收益分别为 0.56 元，0.73 元和 0.95 元。目前股价对应 10

年 25 倍动态市盈率，考虑到公司未来几年的高成长，估值水平处于合理

区间。给予“谨慎增持”评级，建议价格回落至增发价（11.62 元）附近

时在二级市场买入。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 746 765 1127 1375 1559
(+/-)% 92% 3% 47% 22% 13%
经营利润（EBIT） 86 97 162 212 261
(+/-)% 117% 12% 68% 31% 23%
净利润 36 39 94 121 158
(+/-)% -64% 10% 140% 29% 31%
每股净收益（元） 0.21 0.23 0.56 0.73 0.95
每股股利（元） 0.00 0.00 

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 12% 13% 14% 15% 17%
净资产收益率(%) 12% 12% 14% 16% 18%
投入资本回报率(%) 34% 13% 16% 19% 20%
EV/EBITDA 33 31 20 17 14
市盈率 66 60 25 20 15
股息率 (%) 0% 0% 

评级： 谨慎增持
上次评级： 中性

目标价格： 16.00

上次预测： 4.40
当前价格： 14.35

2010.07.19
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.90-16.77
总市值（百万元） 2,337
总股本/流通 A 股（百万股） 166/86
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 52%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 45

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 341
每股净资产 2.06
市净率 6.8
净负债率 382%

 
EPS（元） 2009A 2010E
Q1 0.01 0.04
Q2 0.03 0.15
Q3 0.09 0.17
Q4 0.10 0.20
全年 0.23 0.56

 

52周内股价走势图
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中银绒业 深证成指

 
升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 1% -11% 49%
相对指数 6% 11% 75%

 
相关报告 
《中银绒业公司 2010-07-14 调研提纲》 

2010.07.09
《关注持续性资产注入》 

2009.03.08
《资产注入有利于产业链完善》 

2008.12.18
《品牌与内销渠道建设任重道远》 

2008.04.28
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股票研究 
可选消费品 
纺织服装业 

 

中银绒业（000982） 

 

评级： 谨慎增持 
上次评级： 中性 

目标价格： 16.00 

上次预测： 4.40 
当前价格： 14.35 

 

公司网址 
www.zhongyincashmere.com 

 

公司简介 
2007 年公司实施了重大资产重组。大

股东宁夏灵武市中银绒业股份有限公

司通过与原大股东圣雪绒集团签订了

《股权转让协议》和《重大资产置换协

议》，对公司进行了重大资产置换。重

组完成后，公司主要从事羊绒、绒条、

纺纱、羊绒衫生产及出口销售。主要产

品有优质白中白无毛绒、青无毛绒、紫

无毛绒；优质高端白绒条、青绒条、紫

绒条；羊绒纱线、羊绒衫、羊绒大衣、

围巾等制品。07 年报显示公司已全面

实现扭亏 ,已经撤销股票交易特别处

理。 

 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 6.90-16.77 
市值（百万） 2,337 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 419 389 746 765 1127 1375 1559
主营业务成本 399 332 626 597 865 1043 1155
税金及附加 8 1 1 1 1 2 2
主营业务利润 14 10 11 20 34 48 70
其他业务利润 26 18 19 52 56 69 70
营业费用 -32 40 86 97 162 212 261
管理费用 0 0 0 0 0 0 0
EBIT -2 -3 0 0 0 0 0
财务费用 28 30 60 68 79 89 94
营业利润 -62 7 26 29 83 123 168
所得税 -8 -5 -6 20 17 22 29
少数股东损益 -8 -1 -3 0 2 5 5
净利润 -71 99 36 39 94 121 158
资产负债表   
货币资金、短期投资 32 84 93 135 310 220 170
其他流动资产 571 996 1049 1292 1600 1900 2050
长期投资 21 1 1 1 1 1 1
固定资产合计 141 154 197 248 270 310 340
无形及其他资产 98 34 42 30 70 90 150
资产合计 863 1269 1383 1705 2251 2521 2711
流动负债 628 969 1038 1182 1372 1587 1611
长期负债 93 5 17 165 200 200 200
股东权益 119 266 302 339 679 734 900
投入资本(IC) 212 271 319 504 879 934 1100
现金流量表   
NOPLAT (29) 42 108 64 138 180 222
折旧与摊销 17 15 15 19 22 25 25
流动资金增量 (46) 27 93 44 116 155 197
资本支出 13 43 51 22 40 30
自由现金流 272 (141) (102) 69 106 160
经营现金流 86 254 (173) (125) 42 60 80
投资现金流 8 32 (47) (63) (40) (30) (30)
融资现金流 (93) (256) 240 234 400 210 220
现金流净增加额 0 30 21 46 402 240 270
财务指标   
成长性   
收入增长率 -7% 92% 3% 47% 22% 13%
EBIT 增长率 -224% 117% 12% 68% 31% 23%
净利润增长率 -239% -64% 10% 140% 29% 31%
利润率   
毛利率 5% 15% 16% 22% 23% 24% 26%
EBIT 率 -8% 10% 12% 13% 14% 15% 17%
净利润率 -19% 25% 4% 5% 9% 9% 11%
收益率   
净资产收益率(ROE) -59% 37% 12% 12% 14% 16% 18%
总资产收益率(ROA) -9% 8% 2% 2% 4% 5% 6%
投入资本回报率(ROIC) -14% 15% 34% 13% 16% 19% 20%
运营能力   
存货周转天数 256 792 401 578 480 420 410
应收账款周转天数 55 185 105 112 105 103 98
总资产周转周转天数 752 1191 677 813 798 760 752
净利润现金含量   
资本支出/收入 0.03 0.06 0.07 0.02 0.03 0.02
偿债能力   
资产负债率 84% 77% 76% 79% 70% 71% 67%
净负债率 508% 330% 322% 377% 232% 243% 201%
估值比率   
PE -33 24 66 60 25 20 15
PB 16.60 7.98 7.19 6.60 3.47 3.21 2.62
P/S -202.58 59.17 32.88 30.81 19.66 16.55 13.96
EV/EBITDA 5.63 6.06 3.16 3.08 2.09 1.71 1.51
股息率 0% 0% 0% 0% 0% 0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司概况 
公司 94 年成立，为中国银行下属的三产公司，98 年脱钩（但仍与银行

系统保持密切的关系，在取得贷款，利率优惠方面有一定的优势）。公

司成立之初的主要业务为原绒收购，98 年开始生产无毛绒与羊绒条，04
年起生产羊绒衫。公司产品以出口为主，主要销往欧美，但近些年内销

的比例不断提高（此前出口占比 90%以上，08 年出口内销比 6:4，09 年

5:5）。 
 
公司 07 年借壳当地企业圣雪绒上市，上市后扩建了无毛绒和羊绒衫生

产线，并先后收购了集团的 360 吨羊绒纱产能和英国的邓肯纱厂 340 吨

高端纱线产能。公司现有产能包括无毛绒 1100 吨，羊绒条 300 吨，羊绒

纱 700 吨、羊绒衫 150 万件，是国内产业链最完整的羊绒企业，原绒收

购量国内第一，占国内羊绒产量的 20%-25%。自 04 年起连续 6 年无毛

绒、绒条出口全国第一，09 年羊绒衫出口规模全国第三。公司 09 年开

始进入国内消费市场，目前仍处于初创阶段，现有“菲洛索菲”和“布

朗艾伦”（收购邓肯获得，定位高端）两个品牌。 
 

2. 羊绒行业分析 
羊绒是从山羊毛层底部与皮层之间抓取的一种天然纤维，具有细长、柔

软、弹性强、光泽柔和及拉力强等特性。用羊绒制成服装轻、柔、滑、

薄、保暖性能好，而且对人体皮肤无刺激，具有其它纤维无法比拟的优

越性，因此被誉为“纤维钻石”、“软黄金”。 
 
产绒山羊主要分布在北纬 35-55 度，东经 5-120 度的高寒、半荒漠区域，

中国、中亚五国、俄罗斯、蒙古、伊朗和巴基斯坦为主要的产绒国。世

界羊绒年产量大约在 1.6 万吨，中国羊绒年产量 1.1 万吨至 1.2 万吨，占

世界总产量 70%以上。内蒙古的羊绒年产量 5000 吨以上，占中国总产

量的 40%，全球产量的 1/3。国内其他的产绒省份还包括辽宁、新疆、

陕西、山东等。 
 
就羊绒品质而言，中国与蒙古的羊绒最细，13-16 微米，苏联最粗，18-19
微米。中国绒山羊以白绒为主，其他国家生产相当数量的紫绒。 
 
羊绒每年一梳，一般在 4 月底、5 月初，高寒牧区要晚一些。羊绒收购

季节通常在二季度末，采购人员凭经验测算原绒的出成率（转化为无毛

绒的比率），按无毛绒价格报价收购，企业收到原绒检测后付款，通常

在三季度。 
 
羊绒制品的加工工艺流程如下图所示：原绒收购后，要经过打土除杂，

水洗，预梳、分梳等多道工序除去其中掺杂的山羊粗毛和其它杂质，加

工成无毛绒，这一流程的转化率在 45%左右(即 1kg 原绒可以加工 0.45kg
无毛绒)。无毛绒纺成纱后，通过针织加工制成羊绒衫及其它羊绒制品(围
巾、内衣等)。此外，无毛绒还可以先通过并条工艺制成羊绒条，而后进

行纺纱（与其他纤维混纺用于改善面料性能），这类羊绒纱主要适用于

梭织，产品包括西服、羊绒毯等。目前针织羊绒制品的 70%-75%的生产
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集中在中国，少量高端产能分布在欧美、日韩等地，梭织羊绒品绝大部

分在欧洲生产。 
 

图 1 羊绒及羊绒制品加工工艺流程 

            数据来源：中国期刊网、国泰君安证券 

 

国内羊绒产业自 80 年代在内蒙古兴起，代表企业鄂尔多斯，90 年代中

期转移至河北清河，2000 年以后转移至宁夏。公司所在地灵武为目前国

内最大的羊绒集散地和初加工基地，有中银、嘉源、荣昌三大羊绒集团，

年收购原绒 7300 吨，占中国 60%以上，生产无毛绒 4700 吨，绒条 500
吨，绒纱 750 吨，羊绒衫 300 万件。中银绒业为当地规模最大的企业。 
 
羊绒根据品质不同价格差异很大，价格也难以跟踪。根据公司介绍，羊

绒价格在历史上曾有过剧烈的周期性波动，波动范围在 40 万-130 万/吨
之间（折算无毛绒价格）。2000 年以后价格波动趋缓。05、06 年羊绒价

格经历了小幅上涨，之后一直处于下行过程中，从 09 年下半年起开始

出现新的上涨。01 年以来中国山羊绒(应指无毛绒)出口单价的走势印证

了公司的说法（见图 2）。 
 
从图 3 中可以看出，中国的山羊绒出口量自 03 年达到 4638 吨以来，处

于持续下降的过程中，到 09 年出口量仅为 2125 吨。一方面说明中国的

羊绒加工能力增强，初加工产品出口下降，另一方面，结合羊绒出口价

格的下跌，反映出这些年国外对于羊绒的需求并不旺盛。 
 
图 2 中国山羊绒出口单价 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 
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图 3 中国山羊绒出口量 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 
国内的羊绒衫消费规模一直难有准确的统计，但可以从生产和出口数据

进行大致的测算。全球原绒产量 16000 吨，其中中国原绒产量 12000 吨，

由于中国加工能力过剩，境外原绒的 50%会进口至中国，即中国原绒加

工总量为 14000 吨，加工至无毛绒为 6300 吨（转化率 45%）。扣除 2000
吨直接出口至国外，可用于制作羊绒衫的无毛绒为 4300 吨。假定单价

羊绒衫耗用无毛绒 250g，则 1200 件出口羊绒衫需要无毛绒 3000 吨，剩

余 1300 吨无毛绒能够生产的可供内销的羊绒衫为 520 万件左右，这一

数据与有关部门统计的 1500 万件相差甚远，我们认为内销与出口的羊

绒衫统计中包括了部分混纺产品的缘故。 
 
图 4 羊绒衫内销规模测算 

中国原绒产量

12000吨

其他地区原绒产量

4000吨
50%进口至中国

中国无毛绒产量

6300吨
（45%转化率）

2000吨直接出口

出口1200万件羊绒衫消耗3000吨
（假定一件羊绒衫耗绒250g)

剩余1300吨可生产520万件羊绒衫用于内销
（假定一件羊绒衫耗绒250g)

                                数据来源：国泰君安证券 
 

3. 增发项目与未来经营规划 
公司在 4 月初公告增发预案，计划非公开发行不超过 2600 万股，募集

资金 2.9 亿元用于 5000 吨羊绒采购及初加工、羊绒制品国内市场营销体

系建设两个项目，发行底价为 11.62 元。目前该预案已获得股东大会通

过，尚待证监会批准。 
 
我们在调研过程中了解到公司未来的发展规划一是加强原料优势，提高

稀缺资源占有率；二是开拓国内市场，加大对品牌与渠道的投入；增发

募投项目的设计与公司发展规划不谋而合。 
 
羊绒采购及初加工项目建成后，公司将形成 5000 吨羊绒存储及洗净绒

加工生产能力，将进一步巩固在原绒收购领域的龙头地位。需要说明的
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是，尽管羊绒资源稀缺，价值较高，但仍属于可再生资源，每年都有新

绒上市，在目前需求不旺的情况下，稀缺性无从体现。近几年羊绒价格

相对稳定，储备大量库存意义不大（鄂尔多斯在 05 年以后放弃原绒收

购，转为直接采购无毛绒），如果价格下跌，较大的库存反而会面临资

产减值的风险。但如果未来羊绒价格出现上涨，公司庞大的采购与储存

能力将使其成为最大的受益者。 
 
公司营销网络建设项目计划投资 1.8 亿，利用三年时间在国内建设 165
个零售网点，其中直营网点 40 个，代理网点 125 个，用于公司“菲洛

索菲”和“布朗艾伦”两个品牌羊绒产品的销售。 
 

表 1：公司渠道建设规划 

 
直营 代理 

第一年 第二年 第三年 第一年 第二年 第三年 

增量 4 12 14 25 45 55 

总量 4 16 40 25 70 125 

数据来源：公司公告 

 

公司“菲洛索菲”品牌定位于中高端，产品设计委托北京的设计公司负

责，公司组织生产，主要通过经销商进行销售。产品售价大致为：普通

产品 1200-1400 元，精梳纱产品在 2000 元左右。经销商通过订货会订货，

买断价格为终端售价的 4 折。公司 09 年在银川、大连、沈阳、青岛、

西安等地开设了 16 家专卖店，09 年 4 月-10 年 2 月上述店铺累计销售羊

绒制品 16000 件，销售额 1400 万元左右。 
 
“布朗艾伦”品牌在欧洲有悠久的历史，定位高端，公司收购英国邓肯

公司时获得该品牌，并计划利用该品牌开拓国内高端市场，定价大致为

“菲洛索菲”品牌的 2 倍。目前公司正在委托咨询公司为该品牌进行企

划，预计 10 年末或 11 年推出。 
 
除为两个品牌开设零售店外，公司还试图开拓国内的团购市场，网络销

售也在筹备过程中。 
 
我们认为公司目前的品牌运营团队尚未构建完毕，当务之急是采用适当

的激励措施吸引人才；另一方面，设计作为品牌运营的核心，采用外包

模式也非长久之计，未来应将其纳入公司体系或培养自己的设计团队，

公司的品牌内销业务还有很长的路要走。此外，公司还需要面对羊绒制

品特有的季节性销售以及“劣等品驱逐优等品”等问题。 
 

4. 优势与风险 
我们认为公司具有的优势包括以下几点： 

 多年羊绒收购积累的信誉和经验，国内领先的羊绒检测中心； 
 地处羊绒集散地，协同效应明显； 
 由原绒收购、到无毛绒、绒条、绒纱、羊绒衫直至渠道销售的完整

产业链； 
 收购邓肯纱厂获得国际领先的羊绒纺纱技术； 
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 中央和地方政府的扶持政策（西部大开发地区企业享受 15%所得税

率、少数民族用品定点生产单位享受 2.88%的央行贴息贷款等）。 
 
公司面临的可能风险有： 

 过度依赖银行贷款，体现在负债率高，短期负债占比高，财务费用

大，经营性现金流不足，资金链脆弱； 
 原材料库存占资产比重较大，对羊绒价格波动非常敏感； 
 海外资产并购后难以发挥预期效益； 
 管理层不熟悉品牌运营，在转型过程中可能出现决策失误。 

 

5. 业绩促发因素 
公司短期（年内）的业绩促发因素来自于羊绒价格的上涨和产能利用率

的提升。 
 
羊绒价格自 09 年下半年开始出现上涨，目前价格较 09 年最低点有 25%
的涨幅。公司在 09 年价格低位时加大了原绒储备力度，库存量可满足 1
年半的生产要求（一般情况下企业需储备 1 年的原材料库存）。公司这

一举措在报表上也有所反应，09 年末公司原材料库存额为 6.37 亿元，

同比增长 103.06%，原材料占整体库存比重为 67.4%，较 08 年提高了 21.8
个百分点。低价的原材料储备锁定了生产成本，在产品价格上涨过程中

可以带来毛利率的提升。 
 
图 5 羊绒月度出口价格波动 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 
表 2：公司存货结构 

 
数额（万元） 

2008 

数额（万元） 

2009 

占比（%） 

2008 

占比（%） 

2009 
增长率（%） 

原材料 31382 63725 45.6% 67.40% 103.06% 

在产品 12855 11166 18.68% 11.81% -13.14% 

库存商品 24300 18476 35.31% 19.54% -23.97% 

包装品及低值易耗品 54 212 0.08% 0.22% 292.59% 

委托加工物资 229 969 0.33% 1.02% 323.14% 

合计 68820 94548 100% 100% 37.38% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 
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公司产能包括无毛绒 1100 吨、绒条 300 吨、羊绒纱 700 吨（国内 360
吨，邓肯 340 吨），羊绒纱 150 万件。其中绒条需要以公司自产的无毛

绒作为原材料，羊绒衫约 1/3 的纱线来自内部生产，其余产品的原材料

全部来自外部采购。公司国内的羊绒纱和羊绒衫生产线均为 09 年技改

扩建，邓肯纱厂收购之前处于半停工状态，产量均有较大的提升空间。

产能利用率的提升一方面可以带来收入的增长，另一方面摊薄固定成

本，提高毛利率。 
 

表 3：公司产能利用情况                                     单位：吨 
 产能  产量 剩余产能 剩余产能占比 

无毛绒 1100 950 150 13.64% 

绒条 300 220 80 26.67% 

羊绒纱（国内） 360 233 127 35.28% 

羊绒纱（邓肯） 340 55 285 83.82% 

羊绒衫(万件) 150 120 30 20% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 

中长期的业绩促发因素包括将邓肯纱厂纺纱工艺引入国内提升纱线毛

利率；渠道建设效果显现、羊绒衫内销占比提高；以及充分利用当地外

协资源带来的销售量进一步提高。 
 
此外，目前羊绒价格处于历史低位，而且具有市场相对封闭（70%以上

羊绒产自中国），规模小（年产量 1.2 万吨，交易额 30 多亿元），价格不

受政府管制，不影响社会稳定等特点，存在像大蒜、绿豆一样被资金炒

作的可能（历史上也有先例）。如果羊绒价格大幅上涨的情况出现，公

司作为最大的原绒采购及初加工企业，业绩将出现爆发性增长。 
 

6. 盈利预测与投资评级 
根据公司公告和调研了解到的情况，我们对公司未来三年的业绩进行了

预测，用到的销量与产品价格假设见表 4。 
 
我们预计 10-12 年公司净利润分别为 9371 万元、1.21 亿元和 1.58 亿元，

10 年由于新建产能达产以及羊绒价格上涨带来毛利率提高，净利润同比

增速达到 140%，此后两年增速在 30%左右。按增发前总股本 1.66 亿测

算，10-12 年每股收益分别为 0.56 元，0.73 元和 0.95 元。目前股价对应

10 年 25 倍动态市盈率，考虑到公司未来几年的高成长，估值水平处于

合理区间。给予“谨慎增持”评级，建议价格回落至增发价（11.62 元）

附近时在二级市场买入。此外，若未来羊绒价格出现大幅上涨，公司将

成为最大的受益者，建议关注。 
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表 4：公司分产品收入预测 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

无毛绒 

销量（吨） 761 730 780 820 860 

单价（万元） 50 46 60 65 65 

收入（万元） 38210 33480 46800 53300 55900 

毛利率 16.02% 21.96% 23.21% 24.12% 25.94% 

羊绒条 

销量（吨） 244 220 240 270 280 

单价（万元） 56 47 65 70 70 

收入（万元） 13550 10237 15600 18900 19600 

毛利率 9.94% 13.24% 15.00% 15.50% 16.00% 

羊绒纱 

国内 

销量（吨） 121 133 180 220 260 

单价（万元） 62 56 67 72 72 

收入（万元） 7459 7428 12060 15840 18720 

毛利率 16.20% 13.38% 18.00% 18.50% 19.00% 

邓肯 

销量（吨）  55 100 150 200 

单价（万元）  80 90 95 95 

收入（万元）  4380 9000 14250 19000 

毛利率  46.67% 45.00% 45.00% 45.00% 

合计 

销量（吨） 121 187 280 370 460 

收入（万元） 7459 11808 21060 30090 37720 

毛利率 16.20% 25.73% 29.54% 31.05% 32.10% 

羊绒衫 

出口 

销量（万件） 57.6 110 120 100 70 

单价（元） 264 149 170 180 180 

收入（万元） 15208 16362 20400 18000 12600 

毛利率 24.68% 28.03% 27.50% 25.00% 25.00% 

内销 

销量（万件）  13 25 45 75 

单价（元）  350 350 380 400 

收入（万元）  4550 8750 17100 30000 

毛利率  35.00% 35.00% 37.00% 38.00% 

合计 

销量（万件） 57.6 123 145 145 145 

收入（万元） 15208 20912 29150 35100 42600 

毛利率 24.68% 29.55% 29.75% 30.85% 34.15% 

其它 
收入（万元） 135 73 80 80 80 

毛利率 48.55% 42.76% 40.00% 40.00% 40.00% 

总计 

收入（万元） 74560 76510 112690 137470 155900 

增长率  2.61% 47.29% 21.99% 13.41% 

毛利率 16.02% 21.96% 23.21% 24.12% 25.94% 

数据来源：国泰君安证券 
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表 5：中银绒业利润表预测 

 2007 2008 2009 2010Q1 2010E 2011E 2012E 

营业收入 38906  74560  76510  16638  112690  137470  155900  

营业成本 33169  62615  59709  12248  86533  104318  115454  

毛利润 5737  11944  16801  4390  26157  33152  40446  

营业税金及附加 131  112  91  22  135  165  187  

销售费用 1007  1115  1983  733  3381  4811  7016  

管理费用 1805  1914  5211  945  5635  6874  7016  

财务费用 2961  5990  6807  1897  7888  8936  9354  

资产减值损失 (1173) 200  (147) 715  800  100  100  

投资收益 (265) 9  8  0  0  0  0  

营业利润 741  2623  2864  79  8319  12266  16774  

营业外收入 9027  248  3133  715  3500  3000  3000  

营业外支出 484  307  64  1  500  500  500  

利润总额 9284  2564  5934  793  11319  14766  19274  

所得税 (507) (650) 2028  187  1698  2215  2891  

净利润 9791  3214  3906  606  9621  12551  16383  

少数股东损益 (104) (344) 7  7  250  491  537  

母公司所有者净利润 9895  3558  3898  599  9371  12061  15846  

总股本（万股） 14800  16600  16600  16600  16600  16600  16600  

每股收益（元） 0.67  0.21  0.23  0.04  0.56  0.73  0.95  

数据来源：国泰君安证券 
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