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新股分析 

 

国有军需服饰龙头 

 国有军警服饰生产商 

公司主营军警服饰及装备的生产和销售，公司拥有 75%左右的军警被装品

市场份额，占有行业制式服装 20%以上的市场份额，国内职业鞋靴市场约

1/3 的份额。本次 IPO 发行 11.57 亿股后，国有企业新兴铸管集团有限公

司持股 26.73 亿股，占比 69.30%，为实际控制人。公司主要依靠先天军警、

政务订单优势和积极的产品研发获得订单，盈利模式偏重于生产和研发。

2009 年底公司有员工 49,177 人，其中生产人员占比 83%。 

 军品创新需求，民品拓展空间广泛 

公司军品主要采取订单式生产，增量主要来自份额提高和国防费中服装支

出增加。2009 年我国国防费支出 4950 亿元，随着军需装备升级和军种结

构提升，我国军警服饰需求频率和需求品类不断提升，考虑公司的市场占

有率，我们预计公司军用服饰市场未来 3 年年均增长为 17%-20%。

2003-2007 年我国鞋类消费量年复合增长 4.3%，达到 25 亿双，考虑公司

的职业鞋靴定位、性价比和份额，我们预计公司民品期增幅在 10%-15%。 

 募投资金大幅增加产能 

公司拥有 6000 万套的职业服年产能，公司拟用本次 IPO 募集资金中 32.5

亿元投入 17 个大类项目，产能增幅达到 40%，项目决算预计项目完全达

产后合计增加收入 58 亿元，年增净利润 4.4 亿元。 

 合理价值在 3.21~4.05 元/股之间 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.15 元、0.19 元和 0.23 元，结合绝

对估值和相对估值，我们测算公司合理价值为 3.21 元-4.05 元/股。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 8,892.52 11,027.62 13,474 16,262 19,298 

(+/-%) 18.00% 24.01% 22.2% 20.7% 18.7% 

净利润(百万元) 466.02 453.21 591 750 889 

(+/-%) 14.45% -2.75% 30.4% 26.9% 18.6% 

每股收益（元） 7.77 0.17 0.15 0.19 0.23 

EBIT  Margin   5.8% 5.8% 5.9% 

净资产收益率（ROE） 24.32% 10.82% 6.4% 7.7% 8.6% 

市盈率（PE）   25.3 20.0 16.8 

EV/EBITDA   20.8 17.9 15.7 

市净率（PB）   1.63 1.54 1.45 
 

2010 年 7 月 29 日 
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估值与投资建议 

绝对估值法：3.64~4.05 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。基于保守测算，我们假定

公司在 2013 年之前将获得高于行业发展的下轨速度，综合各种估值方法得出公司

合理价值为 3.64-4.05 元/股。 

 

表 1: 三阶段模型主要假设 

会计年度截止日：12/31 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 

营业收入增长率 24.01% 22.19% 20.69% 18.67% 16.29% 13.91% 11.52% 9.14% 6.76% 4.38% 2.00% 

销货成本/营业收入 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 84.90% 

管理费用率 4.60% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 4.74% 

所得税税率 24.78% 24.47% 24.87% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00% 

股利分配比例 11.29% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

 

表 2: 绝对估值的基本假设条件 

永续增长率 2.0% 实际所得税率 T 25% 

无风险利率 2.25% Ke 10.4% 

行业平均 Beta 1.08 E/(D+E) 99.51% 

公司市值（E) 14965 D/(D+E) 0.49% 

债务总额(D) 74 WACC 10.35% 

Kd 7.2 %   

资料来源：国信证券经济研究所 

 
 
 
 

图 1：折现率变化在±１０％、永续增长率变化在±１５％的情况下各估值法的合理价值 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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表 3: DDM 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

 9.4% 9.9% 10.37% 10.9% 11.4% 

3.5% 4.51 4.09 3.73 3.42 3.15 

3.0% 4.24 3.87 3.55 3.27 3.02 

2.5% 4.02 3.68 3.39 3.13 2.91 

2.0% 3.82 3.52 3.25 3.02 2.81 

1.5% 3.65 3.38 3.13 2.91 2.72 

1.0% 3.50 3.25 3.02 2.82 2.64 

0.5% 3.37 3.13 2.92 2.73 2.56 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 4: FCFE 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析 （元/股） 

 9.4% 9.9% 10.37% 10.9% 11.4% 

3.5% 5.38 4.88 4.45 4.08 3.76 

3.0% 5.07 4.62 4.24 3.90 3.61 

2.5% 4.80 4.40 4.05 3.75 3.48 

2.0% 4.56 4.20 3.89 3.61 3.36 

1.5% 4.36 4.03 3.74 3.48 3.25 

1.0% 4.18 3.88 3.61 3.37 3.15 

0.5% 4.02 3.74 3.49 3.27 3.07 

资料来源：国信证券经济研究所 

相对估值法：3.21 元/股 

我们预测公司 2010-2012 年每股盈利为 0.15 元、0.19 元和 0.23 元。参考目

前 A 股纺织制造类公司及次新股定价，我们测算公司相对估值为 0.15*28.9=3.21

元。 

 

表 5：A 股品牌服饰公司估值 

证券简称 收盘价 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2009PE 2010PE 2011PE PB 

鲁泰 A 8.92 0.57  0.69  0.78  15.6  12.9  11.5  2.18  

山东如意 15.2 0.31  0.56  0.78  49.4  27.3  19.5  3.77  

华孚色纺 21.65 0.69  1.09  1.34  31.6  19.8  16.1  3.82  

伟星股份 22.13 0.86  1.06  1.26  25.7  21.0  17.5  4.73  

联发股份 44.5 1.99  1.71  2.02  22.4  26.0  22.1  3.67  

平均     28.9  21.4  17.3  3.63  

资料来源：wind，国信证券经济研究所，数据截止 2010-7-28 

我们取绝对估值中值与相对估值，我们测算公司合理价值为 3.21-4.05 元/股。 

国有军警服饰生产商 

公司主营军警服饰及装备的生产和销售，集团主要包括职业装、职业鞋靴、

防护装具、纺织印染以及皮革皮鞋五大业务板块。2009 年公司收入 110 亿元，
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销售中军品和民品各约占一半，公司拥有 75%左右的军队和武警部队军需被装

品市场份额，占有公安、司法、工商、税务、铁路等各大行业制式服装 20%以

上的市场份额，国内职业鞋靴市场约 1/3 的份额，在军队、武警部队特种功能

鞋靴市场占有率达到 70%以上。本次 IPO 发行 11.57 亿股后，国有企业新兴铸

管集团有限公司持股 26.73 亿股，占比 69.30%，为实际控制人。 

表 6：发行前后公司持股结构 

 发行前股本结构 发行后股本结构  

单位：万股 股份数量 股份比例 股份数量 股份比例 股本性质 

新兴铸管集团有限公司 2,673,000,000 99% 2,673,000,000 69.30% 国家股 

新兴铸管置业(投资)发展有限公司 27,000,000 1% 27,000,000 0.70% 国家股 

IPO 新增股份   1,157,000,000 30.00%  

合    计 2,700,000,000 100% 3,857,000,000 100.00%  

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 2: 2007-2009 公司收入构成  图 3: 2007-2009 公司分产品毛利率 % 
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资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

业务模式：研发生产型 

公司主要依靠先天军警、政务订单优势和积极的产品研发获得订单，盈利

模式偏重于生产和研发。2009 年底公司有员工 49,177 人，其中生产人员占比

83%，销售人员占比 2.3%。公司拥有 6000 万套职业服的生产能力，2009 年

公司生产职业胶鞋 1.2 亿双。2009 年公司投入研发费用 1.4 亿元。2007-2009

年公司平均净利润率 4.92%（扣除非经常性利润的三年净利润率分别为 2.55%、

3.67%、4.01%，平均 3.41%），平均总资产周转率 1.04 次。 

 

军品创新需求，民品拓展广泛 

公司军品主要采取订单式生产，增量主要来自份额提高和国防费中服装支出。 
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图 4: 2007-2009 年公司军品、民品收入 
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数据来源：招股书、国信证券经济研究所  

 

军用服饰：预计公司未来年均增长 17%-20% 

我国国防费的主要支出项目有人员生活费、训练维持费和装备费。人员生活

费用于军官、文职干部、士兵和聘用人员的工资、保险、伙食、服装、福利等费用。

训练维持费用于部队训练、院校教育、工程设施建设及维护和日常消耗性支出。装

备费用于武器装备的研究、试验、采购、维修、运输和储存等。国防费的保障范围，

既包括现役部队，又包括民兵、预备役部队，并负担了部分退役军官供养、军人子

女教育、支援国家经济建设等方面的社会性支出。1999-2009 年我国国防费年复合

增长 16.48%，2009 年我国国防费支出 4950 亿元。随着军需装备升级和军种结构

提升，我国军警服饰需求频率和需求品类不断提升，考虑公司的市场占有率，我们

预计公司军用服饰市场未来 3 年年均增长为 17%-20%。 

图 5: 2005 年我国国防费构成 
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数据来源：CEIC、国信证券经济研究所  
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图 6: 1982-2009 我国国防费支出及同比 
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数据来源：CEIC、国信证券经济研究所  

 

图 7: 世界主要军事大国 2005 年现役军人人均国防费，美元 
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数据来源：国防白皮书、国信证券经济研究所  

 

民品业务：预计公司未来年均增长 10%-15% 

公司民品主要为职业鞋靴、防护装具和纺织印染等。公司在行业制服市场占有

20%以上的市场份额。公司的民用鞋靴类产品的主要消费群体是种植业、建筑业等

行业的普通劳动者，其产品主要为面向农村市场、城市务工者及其它劳动者的专用

胶鞋。公司占据着该市场三分之一的市场份额，拥有着覆盖全国及运转高效的销售

网络以及强大的生产能力。2003-2007 年我国鞋类消费量年复合增长 4.3%，达到

25 亿双，考虑公司的职业鞋靴市场定位、性价比和市场份额，我们预计公司民品

鞋靴未来平稳期增幅在 10%-15%。 
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图 8: 2004-2010 我国大型商场服装单月零售量及累计同比 
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数据来源：国信证券经济研究所  

 

图 9: 2003-2007 我国鞋类消费量及同比 
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募投资金大幅提升公司产能 

公司拟用 IPO 募集资金中 32.5 亿元投入 17 个大类项目，项目决算预计项目

完全达产后合计增加收入 58 亿元，年增净利润 4.4 亿元。 

表：公司 IPO 募投项目 

类别 序号 募集资金项目 

募集资金使

用量 年增收入 

年增净利

润 

投资回

报率 净利润率 

单位   万元 万元 万元   

军警职业装建设项目 1 智能化中高档职业装生产线技改项目 33,593 91,678 5,491 16.34% 5.99% 

 2 高档针织面料及制品扩建改造项目 12,149 11,467 1,513 12.45% 13.19% 

军警职业鞋靴建设项目 3 

军警靴、职业鞋靴技术装备升级扩建改造

项目 27,485 40,600 3,575 13.01% 8.81% 
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 4 功能性职业鞋靴等技改工程项目 7,070 13,925 712 10.07% 5.11% 

 5 功能性防护胶靴生产线技改项目 2,700 7,776 741 27.44% 9.53% 

 6 中高档防寒裘皮及制品扩建项目 5,835 16,098 1,495 25.62% 9.29% 

军警职业装面料及家纺产

品建设项目 7 

高档职业装面料、功能性面料及家纺制品

技改项目 122,059 166,475 14,220 11.65% 8.54% 

 8 4 万锭特种纱线技术改造项目 7,535 10,035 1,125 14.93% 11.21% 

特种防护装备建设项目 9 功能性伪装防护装具生产线技改项目 9,870 25,000 2,532 25.65% 10.13% 

 10 高性能防弹材料及制品技术改造项目 7,000 20,990 1,551 22.16% 7.39% 

 11 多功能运输装备舱技改项目 5,000 17,898 1,413 28.26% 7.89% 

 12 耐高温、耐腐蚀环保滤材技改扩建项目 32,500 49,750 6,767 20.82% 13.60% 

 13 军警职业服饰件表面处理装备改造项目 3,500 8,000 580 16.57% 7.25% 

 14 精密模具装备生产线改造项目 3,000 7,000 625 20.83% 8.93% 

 15 功能性桑拿桶和智能化充气睡具扩建项目 8,503 94,000 1,884 22.16% 2.00% 

研发机构功能建设项目 16 完善各专业研究院功能建设项目 7,000 -- --   

其他用途 17 补充流动资金 30,000 -- --   

 合计  324,799 580,692 44,224 13.62% 7.62% 

数据来源：招股说明书、国信证券经济研究所 

我们抽取公司的三个重点募投项目看，公司募集资金项目盈利假设基本谨慎。 

 

表：智能化中高档职业装生产线技改项目 

实施主体 

投资

总额 

使用募集资

金 建设期 

募集资金使用计划（万

元） 

税后内部

收益率 收入 利润 新增产能 单价 利润率 

 万元 万元 年 2009 2010 2011 %   万套   

三五零二公司 4,793 4,793 2 1,200 3,593  15.19 12,474  580 27.72 450.00  4.65% 

三五〇三公司 2,400 2,400 3 610 1,500 290 16.1 6,680  632 24 278.33  9.45% 

三五零四公司 3,200 2,400 1 200 2,200  17.81 9,000  600 14 642.86  6.67% 

三五零六公司 2,400 2,400 1 800 1,600  14.16 5,000  650 15 333.33  13.00% 

三五三四公司 4,800 4,800 1 300 4,500  15.35 12,000  640 30 400.00  5.33% 

三五三五公司 2,400 2,400 1 1,300 1,100  15.63 4,592  375 15 306.13  8.17% 

三五三六公司 4,897 4,800 1 2,400 2,400  17 18,540  500 24 772.50  2.70% 

五三零二公司 2,400 2,400 1 400 2,000  15.42 5,820  470 15 388.00  8.08% 

五三零三公司 2,400 2,400 1.5 1,230 1,170  15.53 6,480  254 26 249.23  3.92% 

七五五五公司 2,400 2,400 1 500 1,900  14.5 2,192  318 51 42.98  14.51% 

森普利公司 2,800 2,400 1 - 2,400  15.27 8,900  472 30 296.67  5.30% 

数据来源：招股说明书、国信证券经济研究所 
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表：高档职业装面料、功能性面料及家纺制品技改项目 

实施主体 投资总额（万元） 2009 2010 2011 

税后内部收益

率% 收入 利润 新增产能 

三五零九公司 36,941 - 23,188 13,753 12.01 7.55 33037 3196 面料 1315 万米 

三五四二公司 59,500 15,800 26,000 17,700 14.23 6.3 65,006 7,173 

面料 1386 万米，家纺制品 198 万

套 

新四五公司 25,618 4,278 15,899 5,441 13.92 6.65 68,432 3,851 

面料 3400 万米，家纺系列 2400 万

米 

数据来源：招股说明书、国信证券经济研究所 

          

 

盈利预测假设 

我们的盈利预测参照品牌服装的基本定量规律，主要假设包括： 

1， 公司员工未来养老补偿符合公司既定计提假定 

2， 保守预期各子公司现有所得税优惠到期后，所得税率将回归至 25% 

3， 军需品定价模式得以延续 

4， 公司募投资金项目进展按计划进行 

 

核心判断的主要风险 

1、公司募集资金项目投入进度低于预期； 

2、公司员工养老成本上升超预期； 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 1805 6297 6462 6781  营业收入 11028 13474 16262 19298 

应收款项 741 905 1093 1297  营业成本 9554 11633 14039 16656 

存货净额 2755 3197 3858 4578  营业税金及附加 25 31 37 44 

其他流动资产 432 528 638 757  销售费用 298 364 440 522 

流动资产合计 5733 10927 12051 13413  管理费用 523 667 799 943 

固定资产 2123 2320 2515 2655  财务费用 72 (3) (51) (53) 

无形资产及其他 1420 1392 1364 1335  投资收益 4 0 0 0 

其他长期资产 1003 1003 1003 1003  资产减值及公允价值变动 (27) 0 0 0 

长期股权投资 49 69 88 108  其他收入 (0) 0 (0) 0 

资产总计 10328 15711 17021 18514  营业利润 533 782 998 1186 

短期借款及交易性金融负债 292 0 0 0  营业外净收支 70 0 0 0 

应付款项 1469 1795 2167 2571  利润总额 602 782 998 1186 

其他流动负债 2313 2830 3416 4054  所得税费用 149 191 248 296 

流动负债合计 4074 4626 5583 6625  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 74 74 74 74  归属于母公司净利润 453 591 750 889 

其他长期负债 1993 1822 1650 1478       

长期负债合计 2067 1896 1724 1552  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 6141 6521 7307 8177  净利润 453 591 750 889 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 (23) 40 6 4 

股东权益 4187 9189 9714 10337  折旧摊销 232 252 298 345 

负债和股东权益总计 10328 15711 17021 18514  公允价值变动损失 27 0 0 0 

      财务费用 72 (3) (51) (53) 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (324) 10 (167) (168) 

每股收益 0.17 0.15 0.19 0.23  其它 23 (40) (6) (4) 

每股红利 0.02 0.05 0.06 0.07  经营活动现金流 389 853 881 1066 

每股净资产 1.55 2.38 2.52 2.68  资本开支 (389) (462) (471) (460) 

ROIC 15% 15% 18% 20%  其它投资现金流 (0) 0 0 0 

ROE 11% 6% 8% 9%  投资活动现金流 (409) (481) (490) (480) 

毛利率 13% 14% 14% 14%  权益性融资 40 4589 0 0 

EBIT Margin 6% 6% 6% 6%  负债净变化 (12) 0 0 0 

EBITDA  Margin 8% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (51) (177) (225) (267) 

收入增长 24% 22% 21% 19%  其它融资现金流 489 (292) 0 0 

净利润增长率 -3% 30% 27% 19%  融资活动现金流 403 4120 (225) (267) 

资产负债率 59% 42% 43% 44%  现金净变动 383 4491 166 319 

息率 0.5% 1.7% 2.1% 2.5%  货币资金的期初余额 1422 1805 6297 6462 

P/E 23.1 25.3 20.0 16.8  货币资金的期末余额 1805 6297 6462 6781 

P/B 2.5 1.6 1.5 1.4  企业自由现金流 (8) 389 372 566 

EV/EBITDA 19.3 20.8 17.9 15.7  权益自由现金流 469 100 410 605 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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