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本报告导读： 
公司军需品供应龙头地位无可撼动，但成长性一般。我们认为公司合理价值 3.2 元，

建议询价区间 2.8 元-3.0 元。 
投资要点： 

 公司前身是军队和武警部队的军需保障性企业，自我军成立之初就开始

从事军需业务，是国内唯一的全系列军需产品供应商，承担了军队和武

警部队 75%的军需被装产品生产任务。 
 公司拥有职业装、职业鞋靴、防护装具、纺织印染以及皮革皮鞋五大业

务板块。截至 09 年末，公司总资产 103.28 亿元，净资产 41.87 亿元。 
 公司为典型国有企业，发行前总股本 27 亿股，其中新兴铸管集团持股比

例为 99%，下属子公司新兴置业持股 1%。 
 中国国防费用支出水平低于美、英等发达国家，未来仍有增长空间。支

出结构中装备费占比应有明显提升。 
 公司 07、08 年非经常性收益分别为 2.19 亿元和 1.4 亿元，占当年净利润

比重的 53%和 30%，主要由土地出让收益贡献。 
 公司计划发行不超过 11.57 亿股，募集资金 32.48 亿元用于中高档职业装

技改、军警靴项目升级改造等 16 个项目的建设。募投项目建设期为 1-3
年不等。 

 预计公司 10-12 年净利润 6.03 亿、6.74 亿和 7.34 亿元。按增发后总股本

38.57 亿摊薄测算，10-12 年 EPS 分别为 0.16 元、0.17 元和 0.19 元。 
 公司龙头军需品供应商的地位无可撼动。但受制于军品利润空间有限， 

未来的成长性不高。民品方面，公司也很难同机制更为灵活的民营企业

竞争。未来的土地搬迁出让可能成为业绩亮点。 
 我们认为公司合理价格 3.2 元，建议询价区间 2.8 元-3 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 8893 11028 11980 13466 15248
(+/-)% 18% 24% 9% 12% 13%
经营利润（EBIT） 444 601 799 901 989
(+/-)% -13% 35% 33% 13% 10%
净利润 466 453 603 674 734
(+/-)% 14% -3% 33% 12% 9%
每股净收益（元） 0.12 0.12 0.16 0.17 0.19
每股股利（元） 0.00 0.14 

注：每股净收益按发行后的总股本计算 
 

建议询价区间 
2.80-3.00

上市首日定价区间 

3.10-3.30
2010.07.30

 
发行上市资料 
总股本（万股） 270,000
发行量（万股） 115,700
发行日期 2010.08.03
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 瑞银证券

预计上市日期 

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 1.55
净资产收益率（%） 10.8%
资产负债率（%） 59.5%

 
主要股东和持股比例 
新兴铸管集团 99%
新兴置业 1%
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1. 公司基本情况 
1.1. 业务概况 

际华集团成立于 06 年，09 年完成股份制改造，10 年经国资委批

准上市。公司前身是军队和武警部队的军需保障性企业，自我军

成立之初就开始从事军需业务，是国内唯一的全系列军需产品供

应商，承担了军队和武警部队 75%的军需被装产品生产任务，被

誉为“军需钢铁脊梁”。 
 
公司拥有职业装、职业鞋靴、防护装具、纺织印染以及皮革皮鞋

五大业务板块。截至 09 年末，公司总资产 103.28 亿元，净资产

41.87 亿元。09 年公司收入 110.28 亿元，净利润 4.53 亿元。07-09
年，公司收入及净利润复合增长率分别为 20.97 和 5.5%。 
 
图 1 际华集团收入利润变化 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 

1.2. 股权结构 

公司为典型国有企业，发行前总股本 27 亿股，其中新兴铸管集团

持股比例为 99%，下属子公司新兴置业持股 1%。 
 
此次公司计划发行不超过11.57亿股，发行后公司总股本达到 38.57
亿股。按规定，国有股东将部分股份转由社保基金理事会持有。

转持后公司的股本结构变为：新兴铸管集团 66.32%；社保基金理

事会 3%；新兴置业 0.7%；流通股本 30%。 
 
公司下设分布于全国各地的子公司 30 余家，包括 10 家职业装生

产公司、4 家职业鞋靴生产公司、6 家防护装具生产公司、5 家纺

织印染公司和 5 家皮革皮鞋公司。 
 

下属子公司中 09年 ROE超过 10%的 17家，占子公司比例 54.84%；

累计贡献净利润 3.54 亿元，占上市公司净利润的 78%。位于四川

绵阳的职业装公司三五三六 ROE 最高，达到 30.95%。净利润最高

的子公司为制鞋公司三五三七，09 年净利润 5644 万元。 
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图 2 际华集团股权机构及子公司情况 

 
资料来源：公司公告 

 

表 1：ROE 超过 10%的子公司列表 

公司名称 主营业务 所在地 净利润（万元） ROE 

三五零二 职业装 河北省井陉县 3643 17.44% 

三五零四 职业装 吉林省长春市 1815 25.24% 

三五一二 皮革服装 甘肃省兰州市 1623 12.12% 

三五一四 制革制鞋 河北省鹿泉市 2780 12.86% 

三五一五 皮革皮鞋 河南省漯河市 1927 18.30% 

三五一七 橡胶制品 湖南省岳阳市 2298 11.62% 

三五二二 装具饰品 天津市 1730 10.11% 

三五二三 特种装备 辽宁省沈阳市 1592 23.77% 

三五三四 职业服装 山西省 2175 13.40% 

三五三五 职业服装 贵州省 1629 17.61% 

三五三六 职业服装 四川省绵阳市 2008 30.95% 

三五三七 制鞋 贵州省贵阳市 5644 17.22% 

三五三九 制鞋 重庆市 1429 10.14% 

三五四三 针织服饰 河北省涿州市 2537 17.09% 

三五四四 鞋业 河北省秦皇岛 854 14.11% 

七五五五 职业装 新疆昌吉市 703 19.22% 

森普利 皮装 内蒙古 983 17.11% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 
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2. 所处行业分析 
公司作为国内最大军需被装产品供应商，军品经营主要受军队规

模、军品采购制度、国防费支出、国际政治环境等因素的影响。 
 
2.1. 国防费占财政支出占比下降 

我们考查了 79 年以来国防费支出与财政支出的增长情况，发现二

者变动趋势大致相同，但在大多数年份中，国防费支出的增长率

要低于财政支出增长率。1979-2008 二十年间，国防费支出复合增

长率 15.78%。落后与同期财政支出增速 5.98 个百分点。 
 
国防费支出复合增长率低于总体财政支出复合增长率，造成国防

费在整体财政支出中比重的下降。79 年国防费占财政支出比重为

17.39%、85 年首次降至 10%以下，2000 年这一比重为 7.6%，08
年进一步降至 6.68%，较 79 年下降了 10.71 个百分点。 
 
图 3 1979 年以来财政支出及国防费支出增长情况 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 

 

图 4 国防费支出占财政支出比重 
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数据来源：CEIC、国泰君安证券 
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2.2. 预计国防装备投资将加大 

08 年中国国防费支出 4179 万元，为 2000 年支出额的 3.46 倍，90
年支出额的 14.4 倍（未剔除通胀因素）。但与发达国家相比，我国

在国防方面的投资仍显不足。07 年中国年度国防费相当于美国的

7.51%、英国的 62.43%。军人人均数额是美国的 4.49%、日本的

11.3%、英国的 5.31%、法国的 15.76%，德国的 14.33%。从国家

国防负担的相对比例看，中国国防费仅占 GDP1.38%，而美国占

4.5%、英国 2.7%，法国占 1.92%。我们认为未来国防费仍能保持

20%左右的增长速度。 
 
图 5 各国国防费支出占 GDP 比重情况 
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数据来源：中国国防白皮书、国泰君安证券 

 

国防费的保障范围即包括现役部队，又包括民兵、预备役部队，

分为人员生活费、活动维持费、装备费。人员生活费主要用于军

官、文职干部、士兵和职工的工资、伙食、服装等；活动维持费

主要用于部队训练、工程设施建设及维护和日常的消耗性支出；

装备费主要用于武器装备的科研、实验、采购、维修、运输和储

存等。 
 
目前国防费支出结构中，人员生活费、活动维持费和装备费各占

1/3，但我们认为未来装备费占比会有明显提升。 
 

图 6 国防费支出结构 
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数据来源：中国国防白皮书、国泰君安证券 
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2.3. 军队精简或抑制军服需求 

建国以来我国先后经历了 10 次规模不等的裁军活动（具体情况见

表 2），目前现役部队数量为 230 万，为 1950 年的 41.82%。 军服、

军鞋等军需品需求与军队存量以及更迭速度存在明显的正相关

性。如果军队进一步精简，会对军服、军鞋需求产生一定抑制作

用。 
 
表 2：建国以来裁军情况 

 时间 内容 

第一次 1950 年 5 月 解放军总兵源 550 万人 

第二次 1952 年 1 月 全军定额保持 300 万人左右 

第三次 1953 年 8 月 全军总兵力精简 23.3%，陆军精简最大 

第四次 1957 年 1 月 
集体转业或移交地方 1 个军部、46 个师、30 余所院校，

军队总人数较建国时精简了 61% 

第五次 1975 年底 精简 13.6% 

第六次 1980 年 - 

第七次 1982 年 9 月 51 余万人的铁道兵和基建工程兵转业 

第八次 1985 年 裁员 100 万 

第九次 1997 年 9 月 裁员 50 万 

第十次 2005 年 精简 20 万，裁军后军队数额 230 万 

资料来源：国泰君安证券 

 

2.4. 职业装民品市场前景广阔 

除军服、武警制服外，公司还从事其他的职业装及工装的生产销

售。与军装需求受抑制不同，我们认为职业装民品市场的前景广

阔。目前仅国务院批准的国家统一着装部门共有着装人员 500 多

万，银行、邮政、航空、铁路等商业性机构，以及学校、医院、

体育等公共事业与非营利性机构对职业装也有巨大的市场需求。 
 
职业工装方面，我国是世界上职工人数最多的国家。其中，建筑

业 700 多万人，冶金职工 300 多万、电力职工 200 多万、石油工

人 100 多万、地质工人 100 多万人，此外还有制造业等其他行业。

工矿企业及各服务行业换装时间一般为 1-2 年，职业工装年需求量

在 2000 万套以上。 
 

3. 公司分析要点 
3.1. 军品民品收入各半 

公司主要业务包括职业装、职业鞋靴、防护装具、纺织印染、皮

鞋皮装、制药等。按 09 年年报数据，职业装和职业鞋靴占比较高，

分别为 33%和 25%，防护装具、纺织印染、皮鞋皮装和制药占比

分别为 15%、9%、13%和 4%。 
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图 7 公司收入结构 
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数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 
表 3：公司主要产品销售情况 

 2007 2008 2009 

职业装（万套件） 1957 2879 3417 

职业鞋靴（万双） 13000 12753 13243 

帐篷（顶） 64605 90162 18150 

无纺滤材（平方米） 439400 788000 1245400 

专用改装车（辆） 2725 1758 1599 

皮鞋（万双） 507 564 649 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 

公司产品的需求分军用和民用。07-09 年，军品占公司收入比重基

本稳定在 45%-50%之间。但不同产品军民用占比有所不同。职业

装产品军用比例达到 73.29%；职业鞋靴的军用比例只有 15.49%。 
 
表 4：公司军品&民品收入占比情况 

 2007 2008 2009 

总计 
收入 753625 889252 1102762 

增长率  18.00% 24.01% 

军品 

收入 335217 444443 530372 

增长率  32.58% 19.33% 

占比 44.48% 49.98% 48.09% 

民品 

收入 418408 444809 572390 

增长率  6.31% 28.68% 

 占比 55.52% 50.02% 51.91% 

数据来源:公司公告、国泰君安证券 

 

3.2. 军需品供应龙头地位稳固 

公司长期为全军部队提供军需品研发生产服务，产品覆盖北京、

南京、兰州、济南、成都和沈阳全部七个军区和海军、空军、二

炮等各军兵种，在军警服市场上占有 75%的市场份额。其中生产
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供应了 80%以上的 07 式军服，100%的三军仪仗队、军乐团、文

工团礼服、驻港、驻澳部队军服以及建国以来历次阅兵服。公司

形成了适应“军民结合”、“平战结合”的战区保障体系，每个军

区分别由区域内或邻近的子公司重点对口供应，完全能够满足军

队对军需品保障供应的要求。 
 
公司原本就是军队下属企业重组改制而成，与军队历来保持着密

切的联系，这从公司承担全部阅兵服、三军仪仗队、驻港、驻澳

部队军服的生产可以得到印证。加上遍布全国的生产基地，可以

及时有效的为各大军区提供服务，公司军需品供应龙头的地位难

以撼动。但公司面对军方并不具有议价能力，因此军服的利润率

并不高。 
 
3.3. 关注土地出让收益 

公司 07、08 年非经常性收益分别为 2.19 亿元和 1.4 亿元，占当年

净利润比重的 53%和 30%。其中出让子公司土地获得的收益分别

为 8704 万元和 1.73 亿元，是非经常性收益的最重要组成部分。 
 
公司下属各子公司全国各地共拥有土地使用权 129 宗，总面积 357
万平方米。由于设立时间早，大部分土地的地理位置都比较优越，

未来仍存在搬迁、将土地出让的可能。相关的公告对公司业绩的

影响值得关注。 
 

4. 财务数据分析 
公司 09 年综合毛利率 13.37%，较 07 年下降 2.39 个百分点。军品

和民品的毛利率均有下滑，其中军品毛利率由 18.12%降至

15.62%，民品毛利率由 13.87%降至 11.28%。 
 
分产品看，09 年职业装、职业鞋靴、皮革皮鞋毛利率较 07 年分别

下降了 2.75、2.39 和 1.36 个百分点，防护装具、纺织印染及制药

业务的毛利率基本维持不变。 
 
公司期间费用率 8.10%，较 07 年下降 1.58 个百分点。净利润率

4.11%，较 07 年下降 1.34 个百分点，主要是 09 年非经常性收益较

07、08 年大幅下降所致。 
 
公司 09 年应收账款周转率 23.42 次/年，较 08 年提高 6.87 次/年，

与 07 年基本持平。公司主要客户包括解放军总后勤部、武警部队

后勤部、武警消防部队后勤部等，在回款方面没有太大的话语权。

但从报表反映的情况看，公司 09 年末应收帐款占收入比重 5.15%，

一年以内应收账款占比 83.5%，显示销售回款状况良好。 
 
另一方面，公司 09 年末应付账款 13.67 亿元，占成本比重的

14.31%，体现了公司面对供应商的强势地位。 
 
09 年公司存货周转率 3.27 次/年，处于合理区间，但从存货结构来
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看，库存商品占比偏高（09 年 61.02%、08 年 56.79%），原材料占

比偏低，值得注意。 
 
09 年末，公司流动比率 1.41，速动比率 0.73，其中速动比率偏低，

主要是存货规模较高所致。资产负债率 59.46%，较 07 年下降 20.36
个百分点。预计募集资金到位后公司偿债能力会进一步改善。 
 
表 5：公司主要财务指标 

 2007 2008 2009 

毛利率 15.76% 14.65% 13.37% 

期间费用率 9.68% 9.96% 8.10% 

净利率 5.45% 5.24% 4.11% 

应收帐款周转率 23.98 16.55 23.42 

存货周转率 5.14 2.74 3.27 

流动比率 1.22 1.28 1.41 

速动比率 0.56 0.57 0.73 

资产负债率 79.85% 77.51% 59.46% 

                                 数据来源：公司公告、国泰君安证券 

5. 募集资金投向分析 
公司此次计划发行不超过 11.57 亿股，募集资金 32.48 亿元用于中

高档职业装技改、军警靴项目升级改造等 16 个项目的建设。募投

项目建设期为 1-3 年不等。各募投项目建设期及新增产能情况如表

5 所示。 
 

表 6：公司募投项目情况 

序号 项目名称 
募集资金使用量

（万元） 
新增产能 建设周期 

1 智能化中高档职业装生产线技改项目 33,593 职业装产能 277 万套 1-3 年 

2 高档针织面料及制品扩建改造项目 12,149 
纬编布 6000 吨 

针织服装 150 万套 
2 年 

3 军警靴、职业鞋靴技升级扩建项目 27.485 220 万双职业鞋 1-2 年 

4 功能性职业鞋靴技改项目 7,070 
职业鞋靴 80 万双 

腰带手套 80 万条（付） 
2 年 

5 功能性防护胶靴生产线技改项目 2,700 胶靴 108 万双 0.5 年 

6 中高档防寒裘皮制品扩建项目 5,835 
裘皮 250 万平方尺 

裘皮制品 250 万套 
2 年 

7 高档职业装面料、功能性面料及家纺制品技改项目 122,059 

职业装坯布 2700 万米 

职业装面料 3400 万米 

高档家纺产品 2400 万米 

2-3 年 

8 4 万锭特种纱线技改项目 7,535 高档缝纫纱线 2774 吨 1.5 年 

9 功能性伪装防护装具生产技改项目 9,870 

帐篷 2.5 万顶 

军械装具 1.5 万套 

特种服装 30 万套 

军用配件 75 万件 

1.5 年 

10 高性能防弹材料及制品技改项目 7,000 防弹材料 200 吨 1 年 
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制品 5 万套 

11 多功能运输装备舱技改项目 5,000 多用途运输装备车 1600 辆 1 年 

12 耐高温、耐腐蚀环保滤材技改项目 32,500 

复合滤料 200 万平方米 

PTFE 滤袋 6 万平米 

P84 滤袋 12 万平方米 

PPS 滤袋 140 万平方米 

2 年 

13 军警职业服饰件表面处理装备改造项目 3,500 
服饰件表面处理年产能

8000 万件 
1 年 

14 精密模具装备生产线改造项目 3,000 
军警服饰件等配套精密模

具 5000 套 
1 年 

15 功能性桑拿桶和智能化充气睡具扩建项目 8,503 

桑拿桶桶身 100 万个 

桑拿桶 20 万套 

席梦思 20 万床 

2 年 

16 完善各专业研究院功能建设项目 7,000  1-2 年 

17 补充流动资金 30,000   

合计 324,799   

资料来源：公司公告、国泰君安证券 

6. 盈利预测 
结合招股书披露的信息及公司所处行业情况，我们对公司未来三

年的业绩进行预测，分业务收入与盈利假设如表 7、表 8 所示。 
 
预计公司 10-12 年收入分别为 119.8 亿元、134.7 亿元和 152.3 亿元，

净利润 6.03 亿、6.74 亿和 7.34 亿元。按增发后总股本 38.57 亿股

摊薄测算，10-12 年 EPS 分别为 0.16 元、0.17 元和 0.19 元。 
 

表 7：公司分业务收入预测                                                         单位：万元 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

职业装 237172 301273 356666 395345 439071 487917 

职业鞋靴 155231 176400 253510 303508 363210 428819 

防护装具 124425 137421 162839 171357 191843 215045 

制药 35689 40352 45519 50071 54077 59484 

纺织印染 114059 116945 100770 94103 87000 67962 

皮革皮鞋 87050 116789 146667 168570 196405 250572 

其他 0 74 36791 15000 15000 15000 

合计 753625 889252 1102762 1197954 1346605 1524799 

数据来源：国泰君安证券 

 

 

 

表 8：公司按需求分类收入盈利情况 
 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

军品 

收入 335217 444443 530372 596509 675665 779802 

增长率  32.58% 19.33% 12.47% 13.27% 15.41% 

毛利率 18.12% 17.02% 15.62% 15.95% 16.45% 16.73% 
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收入占比 44.48% 49.98% 48.09% 49.79% 50.18% 51.14% 

民品 

收入 418408 444809 572390 601445 670941 744997 

增长率  6.31% 28.68% 5.08% 11.55% 11.04% 

毛利率 13.87% 12.28% 11.28% 12.35% 12.03% 11.84% 

收入占比 55.52% 50.02% 51.91% 50.21% 49.82% 48.86% 

合计 

收入 753625 889252 1102762 1197954 1346605 1524799 

增长率  18.00% 24.01% 8.63% 12.41% 13.23% 

毛利率 15.76% 14.65% 13.37% 14.14% 14.25% 14.34% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券 

 

表 9：际华集团利润表预测 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 753625  889252  1102762  1197954  1346605  1524799  

营业成本 634863  759015  955365  1028554  1154732  1306183  

毛利润 118762  130237  147397  169400  191873  218616  

营业税金及附加 2161  2207  2497  2995  3367  3812  

销售费用 25835  28092  29810  31147  37705  44219  

管理费用 37621  50627  52331  53908  59251  70141  

财务费用 9500  9832  7163  5990  6733  7624  

资产减值损失 1868  4935  2679  1500  1500  1500  

投资收益 498  2002  360  500  500  500  

营业利润 42276  36546  53280  74361  83818  91820  

营业外收入 31368  24694  8611  7000  7000  7000  

营业外支出 911  1457  1644  1000  1000  1000  

利润总额 72732  59783  60247  80361  89818  97820  

所得税 31688  13181  14927  20090  22455  24455  

净利润 41044  46602  45321  60271  67364  73365  

少数股东损益 325  0  0  0  0  0  

母公司所有者净利润 40718  46602  45321  60271  67364  73365  

总股本（万股） 270000  270000  270000  385700  385700  385700  

每股收益（元） 0.15  0.17  0.17  0.16  0.17  0.19  

数据来源：国泰君安证券 

 

7. 询价建议 
公司军需品供应龙头地位无可撼动。但受制于军品利润空间有限，

未来的成长性不高。民品方面，公司也很难同机制更为灵活的民

营企业竞争。军队换装、国内外政局动荡会加大对公司产品的需

求，但后者显然是我们不愿意见到的。未来的土地搬迁出让可能

成为业绩亮点。 
 
我们认为公司合理价值 3.2 元，对应 10 年 20 倍 PE，考虑到发行

价较上市价有一定的折让，建议询价区间为 2.8 元-3.0 元。 
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