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T_ReportAbstract 

际华集团：军需轻工寡头 
际华集团新股定价报告 

 

报告关键点： 
 军需轻工寡头 

 产品全、覆盖广、服务好是公司三大竞争优势 

 建议询价区间为2.84-3.55元 

报告摘要： 
 军需轻工寡头：际华集团股份有限公司是我国规模最大、历史最悠久的军需轻

工企业，主营职业装、职业鞋靴、防护装具、纺织印染、皮革皮鞋等五大业务

板块，业务分布比较均匀，职业装业务占比略高。2009年职业装业务占营业收

入和营业利润的比重分别为29.82%和37.02%。 

 

 产品全、覆盖广、服务好是公司三大竞争优势：公司具备全产品系列、全战区

覆盖、全过程服务能力。公司是国内唯一的全系列军需产品供应商；30家二级

全资子公司、2家分公司覆盖全部7个军区和海军、空军、二炮等各军兵种，实

现就地对口供应。上述三大优势确保公司在军需轻工市场的龙头地位，拥有军

队和武警部队军需被装产品75%左右的市场份额，特种功能鞋靴市场70%以上的

市场份额，军用高端帐篷市场100%的份额，炊事车市场约70%的市场份额。 

 

 建议询价区间为2.84-3.55元：受益于07军队换装，2007-2009年公司营业收入

和扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润年复合增速分别为20.97%

和53.10%。随着募投项目陆续实施，公司未来业绩将保持稳定增长，我们预计

公司2010-2012年EPS分别为0.14元、0.19元和0.23元，参考目前纺织类和军工

类上市公司的估值情况，给予公司2010年23-28倍左右的PE水平，对应上市首日

的定价区间3.27-3.98元，建议的询价区间为2.84-3.55元，对应2010年的PE分

别为20和25倍。 

 

 风险提示：提请投资者注意，我们认为以下因素将导致公司业绩可能低于我们

预期：（1）07军队换装效应结束后，军需品订单增量或将放缓；（2）军需产品

若大规模引入民营竞争机制，将对目寡头垄断格局产生较大冲击。 
 

 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 8,892.5 11,027.6 14,128.2 17,246.9 20,289.7

Growth(%) 18.0% 24.0% 28.1% 22.1% 17.6%
净利润 466.0 453.2 549.4 749.3 887.2

Growth(%) 14.4% -2.7% 21.2% 36.4% 18.4%
毛利率(%) 14.6% 13.4% 13.4% 13.6% 13.8%
净利润率(%) 5.2% 4.1% 3.9% 4.3% 4.4%
每股收益(元) 0.17 0.17 0.14 0.19 0.23
每股净资产(元) 0.71 1.55 2.25 2.40 2.59
市盈率 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
市净率 - - - - -
净资产收益率(%) 24.3% 10.8% 6.3% 8.1% 8.9%
ROIC(%) 99.8% 141.8% 23.2% 22.7% 24.7%
EV/EBITDA - - - - -
股息收益率   
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1. 公司概况 
1.1. 主营业务构成 

际华集团股份有限公司（以下简称“公司”）是我国规模最大、历史最悠久的军需轻

工企业，主营职业装、职业鞋靴、防护装具、纺织印染、皮革皮鞋等五大业务板块，

业务分布比较均匀，职业装业务占比略高。2009 年职业装业务占营业收入和营业利润

的比重分别为 29.82%和 37.02%。 

从销售路径看，公司产品主要用于军需品和民品两大销售渠道。2009 年，公司军需品

占营业收入和营业利润的比重分别为 46.02%和 57.79%。 

 

图 1:2009 年营业收入构成-分业务板块 图 2:2009 年营业利润构成-分业务板块 
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数据来源：公司 IPO 招股书，安信证券研究中心 数据来源：公司 IPO 招股书，安信证券研究中心 

图 3:2009 年军需品和民品业绩构成 图 4:2009 年主要业务板块毛利率 
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1.2. 股权结构 

公司各子公司前身均为总后勤部管理的军需企业。2000 年，总后勤部将原有部分军需

企（事）业单位划转至新兴铸管集团管理。2006 年，新兴铸管集团按业务板块进行资

产整合，成立际华轻工集团有限公司。200 年,际华轻工整体改制为股份有限公司。目

前公司的股权结构如下表 1和图 5： 

公司控股股东和实际控制人为新兴铸管集团。新兴铸管集团系由国家经贸委、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，根据党中央、国务院和中央军委的重大战略决策，承继管理原由总后勤

部管理的部分军需企（事）业单位。截至 2009 年 12 月 31 日，新兴铸管集团总资产

为 389.13 亿元，净资产为 141.32 亿元，2009 年净利润为 11.29 亿元。 
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表 1：际华集团 IPO 前后股本结构 

发行前 发行后 

项目 股份数量

（万股） 
持股比例 

股份数量

（万股） 
持股比例 

新兴铸管集团（SS） 267,300 99.00% 255,846 66.33% 
新兴置业（SS） 2,700 1.00% 2,584 0.67% 
社保基金理事会（SS） - - 11,570 3.00% 
社会公众股 - - 115,700 30.00% 
合计 270,000 100.00% 385,700 100.00% 
数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 
注：SS 是 State-owned Shareholder 的缩写，表示其为国有股东 

 

图 5：公司股权结构图 

数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

2. 行业分析 
2.1. 军需轻工业在垄断中竞争 

由于其特殊性，军需轻工业基本处于寡头垄断状态，际华集团是无可争议的行业龙头。

军需轻工业很大程度上依赖于中央军委对军需品的政策，受国内外政治形势、军警和

武警数量、国防开支、换装频率等因素影响。 

我国国防开支基本与 GDP 增速保持一致，1990-2009 年国防支出的年复合增速为

16.07%。国防支出占 GDP 的比重约在 1.3%左右。2009 年国防支出比重有所提升，其

占 GDP 的比重提升到 1.45%，从总量上将提升对军需品的需求。 
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图 6：我国国防支出情况图 
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2.2. 民品市场竞争激烈 

与军需品市场不同，民品市场是一个充分竞争的市场，市场竞争异常激烈。2002 以来，

我国纺织服装全行业毛利率稳定在 11%左右，净利率（用利润总额/销售收入）维持在

3%左右的水平。行业较低的准入门槛和退出成本导致纺织服装行业产品同质化严重，

市场竞争异常激烈，只有在技术、品牌、渠道等方面具有优势的企业才能在竞争中生

存。 

图 7：我国纺织服装全行业利润状况 
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数据来源：CEIC，安信证券研究中心 

 

3. 公司竞争优势 
公司主要拥有如下竞争优势： 

3.1. 出身军需企业，行业龙头 

公司作为历史悠久的军需轻工企业，在五大主营板块都具有独特的竞争优势： 

（1） 职业装业务：公司拥有军队和武警部队军需被装 75%左右的市场份额，拥有公

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。其中，

公司生产供应 80%以上的 07 式军服和 100%三军仪仗队、军乐团、文工团礼服、

驻港部队军服、建国以来历次阅兵服。 
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表 2：报告期内公司职业装业务情况表 

职业装业务 2007 年 2008 年 2009 年 
销售量（万套件） 1,957 2,879 3,417 
 yoy  47.08% 18.70% 
单价（元） 121.2 104.7 104.4 
 yoy  -13.61% -0.29% 
销售收入（万元） 237,172 301,273 356,666 
 yoy 18.10% 27.00% 18.40% 
 军需品（万元） 157,506 219,873 261,393 
 yoy 8.20% 39.60% 18.90% 
 占比 67.79% 74.68% 75.07% 
 民品（万元） 74,835 74,558 86,794 
 yoy 60.10% -0.40% 16.40% 
 占比 32.21% 25.32% 24.93% 
毛利率 16.02% 15.47% 13.27% 
 军需品  18.66% 17.01% 15.63% 
 民品 9.51% 10.94% 6.63% 

数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

（2） 皮革皮鞋业务：拥有军队、武警部队特种功能鞋靴市场 70%以上的市场份额。 

表 3：报告期内公司皮革皮鞋业务情况表 

皮革皮鞋业务 2007 年 2008 年 2009 年 
销售量（万双）    
 yoy    
 皮鞋（万双） 506.6 564.4 649 
 yoy  11.41% 14.99% 
 皮衣（万件） 37.8 4.5 10 
 yoy  -88.10% 122.22% 
销售收入（万元） 87,050 116,789 146,667 
 yoy 35.70% 34.20% 25.60% 
 军需品（万元） 69,759 95,963 116,920 
 yoy 48.60% 37.60% 21.80% 
 占比 75.67% 82.85% 83.46% 
 民品（万元） 14,435 19,019 26,343 
 yoy -4.30% 31.80% 38.50% 
 占比 24.33% 17.15% 16.54% 
毛利率 18.12% 15.67% 16.36% 
 军需品  18.13% 16.77% 18.26% 
 民品 17.48% 10.24% 7.75% 

数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

（3） 职业鞋靴业务：公司拥有国内职业鞋靴市场约 1/3 的市场份额，是军队、武

警部队作战、训练专用鞋靴的核心供应商。 

表 4：报告期内公司职业鞋靴业务情况表 

职业鞋靴业务 2007 年 2008 年 2009 年 
销售量（万双） 13,000 12,753 13,244 
 yoy  -1.90% 3.85% 
 职业胶鞋（万双） 12,660 12,403 12,853 
 yoy  -2.03% 3.63% 
 职业胶靴（万双） 340 350 391 
 yoy  2.94% 11.71% 
销售收入（万元） 155,231 176,400 253,510 
 yoy 18.90% 13.60% 43.70% 
 军需品（万元） 11,618 16,463 39,281 
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 yoy 76.90% 41.70% 138.60% 
 占比 7.63% 9.45% 16.34% 
 民品（万元） 140,642 157,825 201,097 
 yoy 15.80% 12.20% 27.40% 
 占比 92.37% 90.55% 83.66% 
毛利率 13.11% 11.56% 10.72% 
 军需品  21.43% 13.27% 7.56% 
 民品 12.30% 11.43% 11.90% 

数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

（4） 防护装具业务：公司是防护装具军需品市场的领导者，其中，军用高端帐篷

市场占有率为 100%；炊事车市场占有率约为 70%；民用高端环保滤材市场也

居行业领先地位。 

表 5：报告期内公司防护装具业务情况表 

防护装具业务 2007 年 2008 年 2009 年 
销售量    
 yoy    
 帐篷（顶） 64,605 90,162 18,150 
 yoy  39.56% -79.87% 
 无纺滤材（万平方米） 44 79 125 
 yoy  79.55% 58.23% 
 专用改装车（辆） 2,725 1,758 1,599 
 yoy  -35.49% -9.04% 
销售收入（万元） 160,114 177,773 208,358 
 yoy 51.10% 11.00% 17.20% 
 军需品（万元） 68,442 77,930 67,955 
 yoy 121.60% 13.90% -12.80% 
 占比 44.48% 46.04% 35.60% 
 民品（万元） 85,435 91,321 122,914 
 yoy 22.80% 6.90% 34.60% 
 占比 55.52% 53.96% 64.40% 
毛利率 16.04% 16.52% 15.24% 
 军需品  14.24% 19.41% 15.56% 
 民品 16.09% 13.66% 15.07% 
数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

（5） 纺织印染业务：为职业装、职业鞋靴、皮革皮鞋、防护装具等业务板块提供

原材料保障。此外，公司在高支高密坯布、军用迷彩色布等产品上拥有先进

的技术和制造能力。其中，每平方英寸经、纬密之和 800 根以上高支高密坯

布市场占有率达 40%。 

表 6：报告期内公司纺织印染业务情况表 

纺织印染业务 2007 年 2008 年 2009 年 
销售量    
 yoy    
 高支高密坯布（万米） 2,564 3,039 3,209 
 yoy  18.53% 5.59% 
 迷彩色布（万米） 320 731 656 
 yoy  128.44% -10.26% 
 普通纱线（吨） 7,286 7,068 12,693 
 yoy  -2.99% 79.58% 
 普通棉布（万米） 2,663 2,827 3,019 
 yoy  6.16% 6.79% 
 针织产品（万套） 3,106 2,748 3,139 
 yoy  -11.53% 14.23% 
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销售收入（万元） 141,176 157,347 194,112 
 yoy 21.20% 7.30% 23.40% 
 军需品（万元） 27,892 34,214 44,823 
 yoy 26.30% 22.70% 31.00% 
 占比 19.92% 21.93% 23.21% 
 民品（万元） 112,109 121,791 148,307 
 yoy 14.80% 8.60% 21.80% 
 占比 80.08% 78.07% 76.79% 
毛利率 13.50% 9.77% 8.95% 
 军需品  23.14% 14.12% 15.79% 
 民品 11.05% 8.51% 6.87% 
数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

3.2. 规模大，产品系列全 

公司具备全产品系列、全战区覆盖、全过程服务能力。公司目前经营职业装、职业鞋

靴、防护装具、纺织印染、皮革皮鞋等五大业务板块，是国内唯一的全系列军需产品

供应商。同时，公司各子公司覆盖全部 7个军区和海军、空军、二炮等各军兵种，实

现就地对口供应。 

表 7：公司产能情况表 

业务板块 产品类别 生产线 产能 市场份额 

职业装 职业装 180多条
6000 万套件以

上 

军队和武警部队军需被装市场

占有率约为 75%，各主要制式

服装市场占有率 20%以上。 

职业鞋靴 职业鞋靴 74 条 1.5 亿双 约占 1/3 市场份额 

皮革皮鞋 皮革皮鞋 22 条 800 多万双特种

功能性鞋靴 
特种功能鞋靴市场占有率 70%
以上。 

帐篷 - 野营帐篷年销售

额约为 2 亿元 

军需帐篷市场占有率约为

40%，民用帐篷市场占有率约

为 2.5% 

腰带 - - 占军队后勤总需求的 30%左右
防护装具 

武器携行

具 
- - 市场占有率约为 90%。 

坯布 - 1.2 亿米 - 
特宽幅高支高密家纺

坯布 
3600 万米 高支高密坯布市场占有率约为

40% 
纺织印染 

印染色布 - 16000 万米 - 
数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

4. 募投项目主要用于扩大军需品产能 
公司本次 IPO 拟发行 11.57 亿股，募集资金将按照项目轻重缓急投资于军警职业装、

军警职业鞋靴、军警职业装面料及甲方产品、特种防护装备、研发机构等 5个方面约

16 个项目建设，剩余资金将用于补充流动资金。具体募投情况见表 8： 

 

表 8：募投项目情况表 
序

号 
募投项目 

投资总额

（万元）

募集资金投

资额（万元）

达产后新增营业

收入预测（万元） 

达产后新增净利

润预测（万元）

1 中高档军警及民用职业装建设项目 47239 45742 103145 7003.5 
2 中高档军警及民用职业鞋靴建设项目 51167 43090 78399 6523 

3 中高档军警及民用职业装面料及家纺

产品建设项目 
129594 129594 176510 15345 

4 中高档军用特种防护装备建设项目 76211 69373 222638 15352 
5 研发机构功能建设项目 8096 7000 - - 
6 补充流动资金 - 30000 - - 
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  总计 312307 324799 580692 44223.5 
数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 

 

5. 公司财务分析 
5.1. 07 换装带动报告期业绩快速增长 

随着 07 新军装的陆续发放，报告期内收入和业绩出现快速增长。2007-2009 年，公司

营业总收入和扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润年复合增速分别为

20.97%和 53.10%。未来随着募投项目陆续实施，军需产品技术含量不断提升，公司产

品结构将持续改善，未来业绩将保持稳定增长。 
 

图 8:报告期内公司营业收入状况 图 9:报告期内公司扣除非经常性损益后净利润状况 
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数据来源：公司 IPO 招股书，安信证券研究中心 数据来源：公司 IPO 招股书，安信证券研究中心 

 

5.2. 偿债能力和现金流状况有望得到改善 

报告期内，公司资产负债率由 2007 年的 79.85%下降至 2009 年的 59.46%，偿债能力

明显改善，同期公司现金流状况也得到明显改善，特别是 2008 年，由于军队换装实

施一年，收回大量应收账款，同时收到大量预付账款，导致公司经营性现金流净额占

营业收入的比重达到 9.74%。随着募集资金到位和募投项目的陆续实施，公司的偿债

能力和现金流状况将持续改善。 

 

图 10:报告期内公司偿债能力状况 图 11:报告期内公司现金流状况 
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数据来源：公司 IPO 招股书，安信证券研究中心 数据来源：公司 IPO 招股书，安信证券研究中心 

 

6. 盈利预测、估值和投资建议 
6.1. 盈利预测 

我们对公司 2010-2012 年盈利做如下假设： 

（1） 国内外政治局势平稳，国防支出稳定增长； 

（2） 募投项目按计划顺利实施； 

（3） 军用和民用占收入比重维持在 45%和 55%的水平； 
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（4） 各子公司所得税率优惠到期恢复至 25% 

根据上述假设，我们预计公司 2010-2012 年净利润同比增速分别为 21.2%、36.4%和

18.4%，按 IPO 后总股本 38.57 亿股全面摊薄后的 EPS 分别为 0.14 元、0.19 元和 0.23

元。 

6.2. 估值和投资建议 

我们参考目前纺织类和军工类上市公司的估值情况，给予公司 2010 年 23-28 倍左右

的 PE 水平，对应上市首日的定价区间 3.27-3.98 元，建议的询价区间为 2.84-3.55

元，对应 2010 年的 PE 分别为 20 和 25 倍。 

表 9：相关上市公司估值情况表 

股价（元） 每股收益（元） 市盈率（X） 所属

板块 
名称 

（7 月 30 日） 2009A 2010E 2011E 2009A  2010E 2011E
鲁泰 A 9.16  0.57 0.68 0.76  15.98  13.45 12.04 
华孚色纺 21.40  0.69 1.09 1.34  31.20  19.57 15.94 
七匹狼 32.00  0.72 0.95 1.21  44.40  33.63 26.39 
报喜鸟 24.80  0.64 0.83 1.08  38.83  29.87 23.02 

纺织

服装 

平均值 - - - - 32.60  24.13 19.35 
中兵光电 14.08  0.26 0.30 0.35  54.34  46.84 39.85 
中航光电 13.07  0.44 0.35 0.44  29.46  36.89 29.85 
北方创业 14.24  0.26 0.35 0.43  55.26  40.94 33.28 
航天晨光 10.57  0.15 0.20 0.27  72.75  51.74 38.66 

军工 

平均值 - - - - 52.95  44.10 35.41 
数据来源：WIND 资讯，安信证券研究中心 

6.3. 风险提示 

提请投资者注意，我们认为以下因素将导致公司业绩可能低于我们预期： 

（1）军需品订单稳定和持续性 

公司 45%左右的收入来自于军需品，其中，前两大客户中国人民解放军总后勤部和武

警部队总后勤部合计占公司 2007-2009 年营业总收入的比重分别为 31.29%、34.09%

和 31.07%。报告期内，受益于 07 军服换装，公司订单持续稳定增长，若换装效应结

束，军需品订单能否保持持续稳定增长将直接影响公司未来业绩。 

（2）军需产品大规模引入民营竞争机制 

目前只有少数优质民营企业有资格参与军需品订单的公开招标，公司在职业装和皮鞋

皮革等多项军需用品市场占有率高达 70%，行业龙头地位使得公司成为军需轻工产品

更新换代和质量提升带来的大额稳定订单的最大受益者。若未来军需产品大规模引入

民营竞争机制，公司份额或将遭受挤压，进而可能影响公司业绩。 
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附录 

附表 1公司各子公司情况表 

  

公

司

性

质 

公司名称 注册地 主要经营范围 
持股比

例 

总资产

（2009
年报）万

元 

净资产

（2009
年报）万

元 

净利润

（2009
年报）万

元 

ROE（2009
年报） 

1 际华三五零二职业装有限公司 河北省井陉县 
服装鞋帽的制造及

销售等 
100% 76,801 20,887 3,643 17.44%

2 南京际华三五 O 三服装有限公司 南京市鼓楼区 
服装及其它缝纫品

制造等 
100% 38,776 5,681 132 2.32%

3 长春际华三五零四职业装有限公

司 

长春经济技术

开发区 

服装鞋帽及其它缝

纫品制造等 
100% 29,214 7,190 1,815 25.24%

4 际华三五零六纺织服装有限公司 
武汉市东西湖

区 

服装制造，纺织制造

等 
100% 46,604 14,954 1,449 9.69%

5 际华三五三四制衣有限公司 
山西省闻喜县

东镇 

军用品制造、涤絮

棉、纸箱制造等 
100% 39,869 16,234 2,175 13.40%

6 贵州际华三五三五服装有限公司 
贵州省贵定县

盘江镇 
服装、鞋、帽等 100% 17,152 9,252 1,629 17.61%

7 际华三五三六职业装有限公司 四川省绵阳市 
服装、鞋、帽、针纺

织品等 
100% 32,133 6,487 2,008 30.95%

8 南京际华五三零二服饰装具有限

责任公司 
南京市浦口区 

服装及其他纤维制

品等 
100% 28,596 17,270 809 4.68%

9 际华五三零三服装有限公司 
呼和浩特市新

城区 

服装、服饰、鞋帽、

被褥等 
100% 26,806 16,906 1,046 6.19%

10 

职

业

装

企

业
10
家 

新疆际华七五五五职业装有限责

任公司 
新疆昌吉市 被装、服装、鞋帽等 100% 13,186 3,658 703 19.22%

11 际华三五零九纺织有限公司 
湖北省汉川市

马口镇 

针纺织品、服装制造

等 
100% 42,334 16,987 300 1.77%

12 西安际华三五一一家纺有限公司 陕西省西安市 
针织品、服装、家用

纺织品等 
100% 18,285 6,326 171 2.70%

13 际华三五四二纺织有限公司 湖北省襄樊市 
棉纱、布、针织品、

服装等 
100% 62,235 21,085 1,414 6.71%

14 际华三五四三针织服饰有限公司 河北省涿州市 
棉纱、布、针织品、

服装等 
100% 44,977 14,842 2,537 17.09%

15 

纺

织

印

染

企

业 5
家 

襄樊新四五印染有限责任公司 湖北省襄樊市 各类印染布、服装等 100% 17,239 6,454 550 8.52%

16 际华三五一二皮革服装有限公司 兰州市城关区 
毛皮、皮革及其制品

等 
100% 40,905 13,386 1,623 12.12%

17 际华三五一三鞋业有限公司 
陕西省西安市

碑林区 

制靴的研发、生产、

销售等 
100% 35,179 13,129 425 3.24%

18 际华三五一四制革制鞋有限公司 鹿泉市上庄镇 
鞋类服装与装具产

品等 
100% 40,621 21,622 2,780 12.86%

19 际华三五一五皮革皮鞋有限公司 河南省漯河市 皮革、皮鞋、球类等 100% 373,354 10,533 1,927 18.29%

20 

皮

革

皮

鞋

企

业 5
家 内蒙古际华森普利服装皮业有限

公司 

内蒙古巴彦淖

尔市 

服装、服饰、鞋帽、

针纺织品等 
100% 18,864 5,744 983 17.11%

21 际华三五一七橡胶制品有限公司 湖南省岳阳市 
橡胶制品、胶布制

品、胶鞋等 
100% 49,207 19,773 2,298 11.62%

22 际华三五三七制鞋有限责任公司 贵阳市花溪区 
橡胶靴、鞋、橡胶、

皮鞋等 
100% 51,762 6,487 2,008 30.95%

23 际华三五三九制鞋有限公司 重庆市江津区 
制鞋、皮革杂件、皮

革后整理等 
100% 24,926 14,096 1,429 10.14%

24 

职

业

鞋

靴

企

业 4
家 

秦皇岛际华三五四四鞋业有限公

司 

秦皇岛市海港

区 
胶鞋、布鞋、皮鞋等 100% 25,304 6,053 854 14.11%

25 南京际华三五二一特种装备有限

公司 
江苏省南京市 

五金制品、帐篷、服

装等 
100% 58,554 26,488 1,734 6.55%

26 际华三五二二装具饰品有限公司 天津市南开区 
铝制品制造、汽车零

件、金属工艺品等 
100% 36,369 17,113 1,730 10.11%

27 际华三五二三特种装备有限公司 沈阳市铁西区 
防护器材、野营器

材、给养器材制造等
100% 32,007 6,698 1,592 23.77%

28 天津华津制药有限公司 天津市河北区 药品生产经营等 100% 39,540 32,844 3,143 9.57%

29 青海际华江源实业有限公司 
青海省格尔木

市 

铬铁、钾肥、硼砂、

硼酸系列产品等 
100% 12,268 4,013 507 12.63%

30 

防

护

装

具

企

业 6
家 

沈阳际华三五四七特种装具有限

公司 
沈阳市东陵区 

防护器材、劳动防护

用品等 
100% 8,820 3,092 246 7.96%

数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 
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附表 2：公司各孙公司情况表 

  公司名称 所属子公司 注册地 主要经营范围 
持股比

例 

总资产

（2009
年 12 月

31 日）万

元 

净资产

（2009
年 12 月

31 日）

万元 

净利润

（2009
年度）万

元 

ROE
（2009
年报）

1 新兴重机工业有

限公司 

际华三五三四制衣

有限公司 

河北省廊坊

市广阳区 

生产和销售工业缝纫

机及相关设备、零配件
10.09% 17845.69 15132.2 -573.79 -3.79%

2 西双版纳南博有

限责任公司 

际华三五三七制鞋

有限责任公司 

云南省景洪

市勐养镇 

橡胶加工，销售；泥杂

胶收购，橡胶靴，鞋制

造，销售；针纺织品，

日用百货等 

100.00% 3959.96 1678.78 275.18 16.39%

3 天津双鹿建筑工

程有限公司 

际华三五二二装具

饰品有限公司 
天津市 

土木工程建筑、室内外

装饰、水暖管道维修及

安装 

100.00% 2978.17 716.22 198.23 27.68%

4 天津京津医疗器

械有限公司 

际华三五二二装具

饰品有限公司 
天津市 

医疗器械、乳胶制品、

保健机械制造、修理 
100.00% 2122.55 1069.89 182.27 17.04%

5 施维雅(天津)制
药有限公司 

天津华津制药有限

公司 
天津市 

制造、销售西药、成药

并从事相关的服务 
10.00% 43527.85 9835.94 7895.67 80.27%

6 南京先进复合材

料制品有限公司 

南京际华三五二一

特种装备有限公司 

江苏省南京

市高淳县 

复合材料制品、机械设

备的生产、销售 
20.00% 678.8 201.12 -9.29 -4.62%

7 漯河市双枪皮革

有限公司 

际华三五一五皮革

皮鞋有限公司 

河南省漯河

市 
皮革制品加工、经销 100.00% 1037.98 432.38 130.71 30.23%

数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 
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附表 3：公司 IPO 募投项目详表 
募集资金使用计划（万元） 项目业绩贡献 

类

别 
序

号 

项

目

名

称 

实施主体 
投资总

额（万

元） 

使用募

集资金

额（万

元） 

建设周

期（年） 2009
年 2010 年 2011 年 新增产能 

营业收

入（万

元） 

净利润

（万

元） 

三五零二

公司 4,793 4,793 2 1,200 3,593 - 高档制服或西装 27.72
万套 

12474 580 

三五〇三

公司 2,400 2,400 3 610 1,500 290 服装产品标准件 24 万

套（件） 
6680 631.5

三五零四

公司 3,200 2,400 1 200 2,200 - 
各种 07 军用服装、行

业制服、高档职业装 14
万套 

9000 600 

三五零六

公司 2,400 2,400 1 800 1,600 - 
各种军用服装、行业制

服、高档西服、礼服 15
万套 

5000 650 

三五三四

公司 4,800 4,800 1 300 4,500 - 
中高档职业服装、西服

及其他高档产品 30 万

套（件）以上 

12000 640 

三五三五

公司 2,400 2,400 1 1,300 1,100 - 中高档职业装 15 万套 4592 375 

三五三六

公司 4,897 4,800 1 2,400 2,400 - 中高档服装 24 万套 18540 500 

五三零二

公司 2,400 2,400 1 400 2,000 - 
07 式军服、各种行业制

服、高档西服、礼服等

职业装 15 万套 
5820 470 

五三零三

公司 2,400 2,400 1.5 1,230 1,170 - 
07 军用服装、各种行业

制服、高档西服、礼服

等职业装 26 万套 
6480 254 

七五五五

公司 2,400 2,400 1 500 1,900 - 
07 军用服装、各种行业

制服、高档西服、礼服

等职业装 51 万套 
2192 318 

1 

智能

化中

高档

职业

装生

产线

技改

项目 

森普利公

司 2,800 2,400 1 - 2,400 - 中高档服装 30 万套

（件） 
8900 472 

军

警

职

业

装

建

设

项

目 

2 

高档

针织

面料

及制

品扩

建改

造项

目 

三五四三

公司 12,349 12,149 2 280 5,186 6,683 
纬编布织造能力 6,000
吨、高档针织成衣产品

150 万套（件） 

11,467 1,513

三五一五

公司 30,985 25,585 2 - 17,910 7,675 双密度连帮注射鞋 200
万双 

38,000 3281

3 

军警

靴、

职业

鞋靴

技术

装备

升级

扩建

改造

项目 

三五一三

公司 2,126 1,900 1 250 1,650 - 双密度连帮注射鞋 20
万双 

2600 294 

军

警

职

业

鞋

靴

建

设

项

目 

4 

功能

性职

业鞋

靴等

技改

工程

项目 

三五一四

公司 7,070 7,070 2 1,604 3,981 1,485 

功能性职业（军警）鞋

靴和个性消费产品 80
万双、腰带手套等皮具

80 万条（副） 

13,925 712 
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5 

功能

性防

护胶

靴生

产线

技改

项目 

三五三九

公司 3,200 2,700 0.5 - 2,700 - 胶靴产量 108 万双 7,776 741 

6 

中高

档防

寒裘

皮及

制品

扩建

项目 

森普利公

司 7,786 5,835 2 2,100 2,300 1,435 
加工防寒裘皮 250万平

方尺，年生产裘皮制品、

服装制品 250 万套 

16,098 1,495

三五零九

公司 36,941 36,941 2 - 23,188 13,753 
高档职业装面料、功能

性面料及家纺制品

1,315 万米 

33,037 3196

三五四二

公司 59,500 59,500 3 15,800 26,000 17,700 

各类高档职业装面料、

功能性纺织面料 1,386
万米，家纺制品 198 万

套 

65,006 7173
7 

高档

职业

装面

料、

功能

性面

料及

家纺

制品

技改

项目 
新四五公

司 25,618 25,618 2 4,278 15,899 5,441 
高档职业装服装面料系

列产品 3,400 万米，家

纺系列产品 2,400 万米 

68,432 3851

军

警

职

业

装

面

料

及

家

纺

产

品

建

设

项

目 8 

4 万

锭特

种纱

线技

术改

造项

目 

三五零六

公司 7,535 7,535 1.5 5,500 2,035 - 高档服装缝纫纯涤纶线

2,774 吨 
10,035 1125

9 

功能

性伪

装防

护装

具生

产线

技改

项目 

三五二一

公司 12,679 9,870 1.5 2,050 4,700 3,120 

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 

25,000 2532

10 

高性

能防

弹材

料及

制品

技术

改造

项目 

三五四七

公司 7,000 7,000 1 1,000 6,000 - 200 吨防弹材料及其制

品 5 万套 20,990 1,551

特

种

防

护

装

备

建

设

项

目 

11 

多功

能运

输装

备舱

技改

项目 

三五二三

公司 5,000 5,000 1 1,500 3,500 - 1,600 辆多功能运输装

备车 17,898 1,413
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12 

耐高

温、

耐腐

蚀环

保滤

材技

改扩

建项

目 

三五二一

公司 35,329 32,500 2 4,875 14,625 13,000 各类滤袋 168万平方米 49,750 6,767

13 

军警

职业

服饰

件表

面处

理装

备改

造项

目 

三五二二

公司 4,000 3,500 1 500 3,000 - 
职业服饰件表面处理

（真空离子电镀）件

8,000 万件 

8,000 580 

14 

精密

模具

装备

生产

线改

造项

目 

三五二二

公司 3,700 3,000 1 300 2,700 - 精密模具生产能力

5,000 套 
7,000 625 

15 

功能

性桑

拿桶

和智

能化

充气

睡具

扩建

项目 

三五一七

公司 8,503 8,503 2 50 6,201 2,252 

外供桑拿桶桶身 100万

个、成套销售桑拿桶 20
万套、智能整体席梦思

20 万床 

94,000 1,884

三五零二

公司 1,340 1,340 2 200 1,140 -    

三五四二

公司 1,800 1,800 1 300 1,500 -    

三五一五

公司 1,936 1,500 1 1,500 - -    

三五三七

公司 1,100 1,100 2 - 1,000 100    

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 
三五二一

公司 1,920 1,260 1 200 1,060 -    

其

他

用

途 

17 
补充

流动

资金 
  30,000        

合计 312,307 324,799   51,227 170,638 72,934   580,692 44,224

数据来源：公司 IPO 招股意向书，安信证券研究中心 
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T_FSAndVS 

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-8-3
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 8,892.5 11,027.6 14,128.2 17,246.9 20,289.7 成长性   
减:营业成本 7,590.2 9,553.7 12,241.5 14,896.4 17,493.1 营业收入增长率 18.0% 24.0% 28.1% 22.1% 17.6%
   营业税费 22.1 25.0 32.5 39.7 46.7 营业利润增长率 -13.6% 45.8% 36.9% 37.1% 18.2%
   销售费用 280.9 298.1 381.5 482.9 568.1 净利润增长率 14.4% -2.7% 21.2% 36.4% 18.4%
   管理费用 506.3 523.3 678.2 827.8 1,014.5 EBITDA 增长率 -6.4% 25.5% 10.3% 27.3% 15.2%
   财务费用 98.3 71.6 -40.0 -68.5 -74.4 EBIT 增长率 -10.4% 30.3% 14.1% 35.1% 18.9%
   资产减值损失 49.3 26.8 104.9 68.5 59.7 NOPLAT 增长率 11.7% -7.0% -1.0% 34.4% 19.1%
加:公允价值变动收益 -0.0 0.0 -0.1 - - 投资资本增长率 -34.6% 505.6% 37.2% 9.5% 6.9%
   投资和汇兑收益 20.1 3.6 - - - 净资产增长率 26.4% 118.5% 106.9% 6.9% 7.7%

营业利润 365.5 532.8 729.6 1,000.0 1,181.9 利润率   
加:营业外净收支 232.4 69.7 1.0 -1.0 1.0 毛利率 14.6% 13.4% 13.4% 13.6% 13.8%

利润总额 597.8 602.5 730.6 999.0 1,182.9 营业利润率 4.1% 4.8% 5.2% 5.8% 5.8%
减:所得税 131.8 149.3 181.2 249.8 295.7 净利润率 5.2% 4.1% 3.9% 4.3% 4.4%

净利润 466.0 453.2 549.4 749.3 887.2 EBITDA/营业收入 7.4% 7.4% 6.4% 6.7% 6.5%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 5.2% 5.5% 4.9% 5.4% 5.5%

货币资金 1,422.5 1,805.2 5,290.3 5,597.6 6,076.1 运营效率   
交易性金融资产 0.1 0.1 - - - 固定资产周转天数 75 63 53 46 39
应收帐款 625.9 672.3 979.9 1,196.2 1,407.2 流动营业资本周转天数 5 3 13 23 27
应收票据 54.9 68.7 116.1 141.8 166.8 流动资产周转天数 205 184 206 232 222
预付帐款 369.6 430.2 430.2 430.2 430.2 应收帐款周转天数 23 18 18 20 20
存货 3,081.2 2,754.7 3,615.4 4,390.5 5,155.9 存货周转天数 114 97 83 85 87
其他流动资产 3.4 2.2 2.2 2.2 2.2 总资产周转天数 325 308 324 328 301
可供出售金融资产 56.3 111.3 100.0 100.0 100.0 投资资本周转天数 19 43 68 67 62
持有至到期投资 35.9 26.0 30.0 30.0 30.0 投资回报率   
长期股权投资 29.0 48.8 50.0 50.0 50.0 ROE 24.3% 10.8% 6.3% 8.1% 8.9%
投资性房地产 56.8 86.6 100.0 100.0 100.0 ROA 5.5% 4.4% 3.6% 4.6% 5.0%
固定资产 1,859.6 1,988.6 2,210.1 2,242.7 2,185.3 ROIC 99.8% 141.8% 23.2% 22.7% 24.7%
在建工程 38.6 128.4 84.9 40.5 19.9 费用率   
无形资产 42.1 1,420.4 1,311.6 1,217.7 1,130.5 销售费用率 3.2% 2.7% 2.7% 2.8% 2.8%
其他非流动资产 844.2 784.6 788.7 787.8 787.6 管理费用率 5.7% 4.7% 4.8% 4.8% 5.0%

资产总额 8,520.1 10,328.1 15,109.5 16,327.2 17,641.7 财务费用率 1.1% 0.6% -0.3% -0.4% -0.4%
短期债务 236.3 251.7 100.0 100.0 100.0 三费/营业收入 10.0% 8.1% 7.2% 7.2% 7.4%
应付帐款 2,054.2 1,884.2 2,683.1 3,265.0 3,834.1 偿债能力   
应付票据 105.0 102.6 167.7 204.1 239.6 资产负债率 77.5% 59.5% 42.7% 43.3% 43.5%
其他流动负债 1,947.0 1,607.1 1,617.2 1,617.2 1,617.2 负债权益比 344.7% 146.7% 74.4% 76.2% 76.9%
长期借款 86.0 74.0 74.0 74.0 74.0 流动比率 1.28 1.41 2.38 2.35 2.36
其他非流动负债 2,164.9 1,993.2 1,994.6 1,994.6 1,994.6 速动比率 0.55 0.72 1.54 1.46 1.42

负债总额 6,604.2 6,141.2 6,444.9 7,063.2 7,667.9 利息保障倍数 4.72 8.44 -17.23 -13.61 -14.89
少数股东权益 - - - - - 分红指标   
股本 60.0 2,700.0 3,857.0 3,857.0 3,857.0 DPS(元) - 0.11 0.03 0.04 0.05
留存收益 1,856.0 1,486.9 4,807.6 5,407.0 6,116.8 分红比率 0.0% 64.5% 20.0% 20.0% 20.0%

股东权益 1,916.0 4,186.9 8,664.6 9,264.0 9,973.8 股息收益率   
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 466.0 453.2 549.4 749.3 887.2 EPS(元) 0.17 0.17 0.14 0.19 0.23
加:折旧和摊销 195.9 234.6 215.5 220.2 219.6 BVPS(元) 0.71 1.55 2.25 2.40 2.59
   资产减值准备 49.3 26.8 104.9 68.5 59.7 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
   公允价值变动损失 0.0 -0.0 -0.1 - - PB(X) - - - - -
   财务费用 107.4 111.5 97.8 -40.0 -68.5 P/FCF - - - - -
   投资收益 -20.1 -3.6 - - - P/S - - - - -
   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA - - - - -
   营运资金的变动 68.1 -239.5 -446.9 -468.1 -457.1 CAGR(%) 17.2% 25.1% 23.0% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 865.7 539.6 382.8 501.5 635.0 PEG - - - - -
投资活动产生现金流量 -319.2 -230.2 -293.9 -120.1 -60.1 ROIC/WACC 24.8 35.3 5.8 5.6 6.1
融资活动产生现金流量 -82.0 -5.6 3,816.6 -81.4 -103.1 REP - - - - -
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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