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中国军需轻工行业的领军企业 

——际华集团(601718)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预计公司的合理估值区间为 3.29－4.69 元之间，对应的 2010 年市

盈率在 22.1X－31.5X 之间。 

主要依据： 

1、公司是中国人民解放军、武警部队军需被装产品生产保障基地，是

政府统一着装单位和职业着装单位的主要生产供应商，同时也是国际军

需品市场的重要采购、加工基地。公司凭借与军队和武警部队的天然关

系，拥有领先的行业地位和稳定的客户基础。公司是中国最大的军需品

集成供应商，中国最大的职业装、职业鞋靴研发生产基地，以及中国防

护装具市场的领导者。 

2、中国国防经费占GDP的比例明显低于国际平均水平，1992年至2009

年军费占 GDP 的比例还不到 1.5%。而同时期世界平均水平为 4%左右，

作为一个经济快速发展的大国，必须要有一支强大的武装力量来保卫国

家利益，因此未来军费的增长必然带动军需品的需求，从而有益于公司

未来业绩的提升。 

3、公司承担中国军队和武警部队 75%左右的军需被装产品生产任务，

具有全产品系列、全战区覆盖、全过程服务的能力。本公司是中国最大

的职业装、职业鞋靴研发生产基地。本公司是职业装、职业鞋靴产品的

系统服务供应商，在中国职业装、职业鞋靴市场份额最大、综合竞争力

最强、声誉最显赫，无论在技术装备、产品性能、新产品开发还是成本

控制上，均处于同行业领先地位。本公司是中国防护装具市场的领导者

本公司是中国防护装具市场的领导者。本公司是国内最早最大的防弹头

盔生产企业和国内唯一一家具有全系列军用帐篷生产能力的企业，并在

军用炊事车、防弹运钞车市场占据领先地位。 

 

风险提示： 

1、如果未来的产业政策或行业规划出现变化，将可能导致公司的市场

环境和发展空间出现变化，并给公司经营带来风险。2、如遇军队、武

警人员数量大幅变化，将对公司的军需品业务构成重大影响。3、如未

来原材料以及劳动力成本明显上升，而公司无法及时调整产品价格，则

将对公司经营情况造成影响。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 270000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 103.28 

每股净资产(元) 1.55 

建议询价区间(元) 3.29-4.69 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 徐昊 

电 话： 010-84183293 

Email： xuhao@guodu.com 

执业证书编号： S0940210060003 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 11,027 15,098 18,667 21,354 

同比增速(%) 24% 36% 23% 14% 

净利润(百万) 453 575 743 939 

同比增速(%) -2.7% 27% 29% 26% 

EPS(元) 0.17 0.15 0.19 0.24 
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1. 本次发行方案概况及公司股权结构 

表 1：本次发行概况  

公司名称 际华集团股份有限公司 

公司简称 际华集团 

拟上市交易所 上海证券交易所 

拟发行日期 2010 年 8 月 4日 

申购代码 601718 

发行股数（万股） 115,700 

发行方式 网下配售与网上定价 

发行后总股本（万股） 385,700 

每股收益（2009 年） 0.1679 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.1175 

发行前每股净资产 1.55 

资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所  

表 2：公司本次发行前后股权结构 

项目 
发行前 发行后 

股份数量（股） 持股比例(%) 股份数量（股） 持股比例(%) 

新兴铸管集团 2,673,000,000 99 2,558,460,000 66.33 

新兴臵业 27,000,000 1 25,840,000 0.67 

社保基金理事

会 

- - 115,700,000 3.00 

社会公众股 - - 1,157,000,000 30.00 

合计 2,700,000,000 100 3,857,000,000 100.00 

资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

 

发行人的控股股东、实际控制人均为新兴铸管集团有限公司。新兴铸管集团是由国家

经贸委、总后勤部批准，于 1997 年 1 月 8 日由中国人民解放军二六七二工厂改制成立的

国有独资公司。2000 年 9 月，承继管理原由总后勤部管理的部分军需企（事）业单位。

目前新兴铸管集团为国务院国资直接管理的大型中央企业，注册资本 33.7864 亿元 

2. 公司经营状况与财务指标分析 

2.1 公司经营状况与主营业务 

际华集团股份有限公司于 2009 年 6 月由新兴铸管集团联合新兴臵业对际华轻工进行

整体改制、变更设立而来。际华集团是中国规模最大、历史最久的军需轻工企业，主要从

事军需轻工产品的开发、生产和销售。公司自设立以来，主营业务稳定，拥有职业装、职

业鞋靴、防护装具、纺织印染及皮革皮鞋五大业务板块。际华集团是中国人民解放军、武

警部队军需被装产品生产保障基地，是政府统一着装单位和职业着装单位的主要生产供应

商，同时也是国际军需品市场的重要采购、加工基地。 

际华集团在中国纺织工业协会评选的 2007－2008，2008－2009 年度“中国纺织服装

企业竞争力 500 强”中分别位列第 18 位和第 15 位；在中国纺织工业协会统计中心评选的

2007－2008、2008－2009 年度“中国纺织服装行业主营业务收入 100 强”中分别位列第

20 位和第 15 位。 



 
新股研究 

 

研究报告                                            第 3 页 研究创造价值 

 

 

表 3：公司主营业务分部结构 

业务分部 主要产品和服务 市场份额或优势 

职业装 

军队、武警、公安、工商、

检查院、法院、税务、铁路

制服 

拥有 75％军警军需被装品

市场份额，公检法等行业制

式服装 20％以上市场份

额。 

职业鞋靴 
功能性职业鞋靴、功能性防

护胶靴，天然橡胶等 

年产各类鞋靴 1.5 亿双，约

占 1/3 市场份额，产品工艺

先进，防水、拒油、防砸、

耐酸碱、抗静电、防穿刺等

功能性鞋靴产品居国内一

流水平，曾参与我国载人航

天项目专用鞋靴研发与制

造。 

防护装具 

功能性伪装防护装具、高性

能防弹性材料及其制品、多

功能改装车等 

生产的军用后勤方舱系列

改装车、智能化炊事车、运

钞车、耐高温无纺滤材、防

弹防刺服及电磁屏蔽帐篷、

“三防”军用帐篷等产品技

术国内一流。 

纺织印染 

高档功能性职业装面料，功

能性坯布及印染色布，中高

档家纺制品，特种纱线等 

年产坯布能力 1.2 亿米，特

宽幅高支高密家纺坯布

3,600 万米，每平方英寸

经、纬之和 800 根以上的高

支高密坯布市场占有率

40%;年产印染色布 16,000

万米。 

皮革皮鞋 

军警及特种功能性皮靴，毛

皮、皮革制品，中高档防寒

裘皮制品等 

年产各类特种功能性鞋靴

800 多万双，占军需品市场

份额 70％。 

资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

表 4：2009 年前五名客户销售额和营业收入占比 

客户名称 销售额(万元） 营业收入占比（％） 

中国人民解放军总后勤部 268,743  24.37 

武警部队后勤部 7,384  6.7 

国药控股天津有限公司 3,586  3.25 

武警消防部队后勤部 26,707  2.42 

0 五单位五五一部 16,258  1.47 

资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

 

2.2 未来国防开支的增长是公司业绩提升的有利因素 

际华集团是中国最大的军需品集成供应商，中国最大的职业装、职业鞋靴研发生产基

地，以及中国防护装具市场的领导者。我们看到，公司五大业务分分部均涉及国防需求，

尤其是占公司收入半壁江山的职业装和职业鞋靴两类业务，这两个部分的业务收入绝大部

分来自军品销售。因此，我们认为，公司业务业绩提升有赖于与军品需求的增长相关，而

国防开支的增长速度对此有重要影响。 

过去十年间，为维护国家安全和发展利益，适应中国特色军事变革的需要，中国在经

济快速增长的基础上，保持了国防经费的适度增长，年均增长率为 15.9％，同期 GDP 按
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当年价格计算年平均增长 12.5％，国家财政支出年平均增长 18.5％，而军费占国家财政

支出的比重总体上呈下降趋势。从另一个方面看中国国防费用总额以及人均数额，仍低于

世界一些主要政治、军事大国的水平。2007 年，中国年度国防费相当于美国的 7.51％、

英国的 62.43％。2002 年我国的军人人均军费为 8192 美元,美国为 23.52 万美元,英国为

11.39 万美元,法国为 10.61 万美元,德国为 10.50 万美元。这些国家军人人均军费支出是

中国军人人均军费支出的28.68倍(美国)、13.89倍(英国)、18.23倍(法国)和12.80倍(德

国)。军人人均军费数额是美国的 4.49％，日本的 11.3％，英国的 5.31％，法国的 15.76％，

德国的 14.3３％。 

中国国防经费占 GDP 的比例也明显低于国际平均水平，1992 年至 2009 年军费占 GDP

的比例还不到 1.5%。而同时期世界平均水平为 4%左右，美国为 4.5%，英国为 3%，俄罗斯

为 2.63%，印度为 2.5%。假如中国的国防预算占 GDP 比例提高到世界平均水平，即 3.5%～

4%左右，那么 2008 年中国的军费就能达到 9700 亿～12000 亿人民币的水平，约合 1650

亿美元，如照此计算，2009 年就能够突破一万三千亿元人民币，约合 1900 亿美元，是 09

年实际军费的 2.7 倍，将极大改善国防力量的装备和训练水平。作为一个经济快速发展的

大国，必须要有一支强大的武装力量来保卫国家利益，加之当前面临着日益复杂的地区安

全形势，未来将军费开支提高到与中国的大国地位相符的水平具有强烈的现实要求，这必

然将带动军需品的需求，从而有益于公司未来业绩的提升。 

2.3 公司财务指标分析 

公司近三年来财务指标保持相对增长态势。营业收入 07-09 年分别为

7.54/8.89/11.03 亿元，年复合增长率为 20.97%。净利润 07-09 年分别为 4.1/4.66/4.53

亿元，年复合增长率为 5.08%，但扣除同期非经常性损益后，净利润 07-09 年分别为

1.91/3.26/4.42 亿元，年复合增长率为 51.80%，这受益于经营规模扩张、产品技术升级

和产品结构优化。2007 年度和 2008 年度非经常性损益金额较大，主要因为非流动性资产

处臵、债务重组合福利费余额调整等形成的收益金额较大。 

图：2007-2009 年公司主营业务收入及构成（亿元）  图 1：2007－2009 年公司主营业务利润及构成(亿元） 
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资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所  资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

报告期内公司毛利保持增长态势，2007 年至 2009 年毛利年均复合增长率为 11.40%。

但是报告期内公司毛利率呈现缓慢下降状态，主要是由于金融危机和激烈的市场竞争使得

部分产品销售价格下降；同时，近年来在业务快速扩张过程中，采取了一些薄利多销的手

段增加市场份额；此外，由于原材料成本和人工成本持续上涨，引起主营业务单位成本有

所增加。 
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图 2：2007－2009 年细分产品毛利率及综合毛利（％） 
 

图 3：2009 年度主营业务毛利构成 
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资料来源：国都证券研究所  资料来源：国都证券研究所 

3. 本次募集资金主要投向 

本次发行募集资金总额在扣除发行费用后，将主要投资于下述技术改造和改扩建项

目： 

表 5：募投项目表 

类别 序号 募集资金项目 

募集资金使

用量（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 

2 高档针织面料及制品扩建改造项目 12,149 

 小计 45,742 

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 

4 功能性职业鞋靴等技改工程项目 7,070 

5 功能性防护胶靴生产线技改项目 2,700 

6 中高档防寒裘皮及制品扩建项目 5,835 

 小计 43,090 

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 

8 4 万锭特种纱线技术改造项目 7,535 

 小计 129,594 

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 

10 

高性能防弹材料及制品技术改造项

目 7,000 

11 多功能运输装备舱技改项目 5,000 

12 

耐高温、耐腐蚀环保滤材技改扩建

项目 32,500 

13 

军警职业服饰件表面处理装备改造

项目 3,500 

14 精密模具装备生产线改造项目 3,000 

15 

功能性桑拿桶和智能化充气睡具扩

建项目 8,503 

 小计 69,373 

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 
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合计 324,799 

资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

4. 盈利预测与估值定价 

表 6：盈利预测表 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
一、营业总收入（百万） 7536 8893 11028 15098 18667 21354 
主营收入 7536 8893 11028 15098 18667 21354 
二、营业总成本 7118 8547 10498 14398 17765 20206 
其中:营业成本 6349 7590 9554 13071 16113 18323 
营业税金及附加 22 22 25 38 47 53 
销售费用 258 281 298 438 579 641 
管理费用 376 506 523 740 933 1068 
财务费用 95 98 72 74 47 68 
资产减值损失 19 49 27 38 47 53 
加:公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 
投资收益 5 20 4 0 0 0 
三、营业利润 423 365 533 700 902 1148 
加:营业外收入 314 247 86 68 84 96 
减:营业外支出 9 15 16 20 21 24 
四、利润总额 727 598 602 747 965 1220 
减:所得税费用 317 132 149 172 222 281 
五、净利润 410 466 453 575 743 939 
少数股东损益 2 0 0 0 0 0 
归属母公司所有者非经

常性损益 
219 143 11 0 0 0 

归属母公司净利润 188 323 442 575 743 939 
每股收益(全面摊薄)     0.15 0.19 0.24 

资料来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

我们预计公司 20－12 年全面摊薄每股收益为 0.15 元、0.19 元和 0.24 元。结合公司所

属行业状况和产品属性，我们认为公司对应 10 年合理市盈率在 22.1X－31.5X 之间，建

议一级市场询价区间为 3.29－4.69 元。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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