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-世界知名户外品牌核心面料供应商
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投资要点 

   世界知名户外品牌的核心面料供应商。公司主要致力于起绒类面料、纬编羊毛

面料以及运动型功能面料等高档织物的开发与生产，主要客户包括 Polartec（世界

户外运动面料品牌知名度最高、市场份额最大的公司之一）、Icebreaker（世界知

名新西兰纯羊毛户外品牌）、Callaway、Adidas以及 Nike等国际知名公司。 
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重要声明 ：本公司及其关联机构、雇员对上述信息的来源、准确性及完整性不作任何保证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征
价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这
些公司提供或争取提供投资银行业务等服务。本报告版权归湘财证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用等。 

： 家电板块最近一年走势

   三大核心竞争力：精细化管理、高端客户资源优势以及强大的供应量控制能力。 

公司是中国大陆首家通过 Bluesign（目前世界上标准最严格的纺织品环保标准之一）

认证的体系合作伙伴。此外，公司与 Icebreaker  合作的成衣身份识别系统于 2008 

年 6  月投入使用，成为世界上首家采用该类系统的成衣供应商。公司面向全球 12 

个知名户外运动和高尔夫球品牌商、6  个高端大众运动品牌商提供拥有自主知识

产权的针织面料，相互间战略合作关系稳定。公司还建立了国内纺织行业首个布

匹成品自动化立体物流仓库。该仓库与普通仓库相比，自动化仓库的使用率提高

12  倍，自动化程度、准确率、容量均大幅提高。 

   募投项目达产将有效解决产能瓶颈问题。公司目前具备年产织物面料 1200 万

米、加工成衣 300 万件的生产能力。本次募投项目达产后，公司高档织物面料产

能将增加至 1880 万米。产能瓶颈问题将得到有效解决，且对于稳定公司现有优

质高端客户群的同时继续开发国际客户具有重要意义。 

 盈利预测。我们预计公司 10‐12年核心 EPS分别为 0.26/0.30/0.38元，结合同类

公司估值比较，测算公司合理价值为 7.8‐9.1元。建议询价区间为 7.7‐9.0元 

   风险提示。客户集中风险；人民币升值风险。 

公司盈利预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E  2012E

销售收入  48,932  60,123  76,239    102,512 

YoY 22.87% 26.81%  34.46%

核心净利润  4,382  5,418  6,280    7,866 

YoY 23.64% 15.91%  25.25%

核心 EPS  0.21  0.26  0.30    0.38 

数据来源：湘财证券研究所 
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刘正 
Tel: 021-68634510-8078 

E-Mail: lz2941@xcsc.com 

 

股本结构： 
发行股本（万股）：           5,200

发行后总股本（万股）：     20, 800
 
股票价格： 
合理价值区间（元）：      7.8‐9.1 

建议询价区间（元）：        7.7‐9.0

 
发行情况 
网下发行（万股）：          ≤1040

网下发行时间：                2010/09/27

网上发行（万股）：                  ≥4160

网上发行时间：                2010/09/27

申购资金解冻日：            2010/09/30

主承销商：                  财富里昂证券
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一、公司概况 

1.1 公司介绍 

公司主要致力于起绒类面料、纬编羊毛面料以及运动型功能面料等高档织物

的开发与生产，主要客户包括 Polartec（世界户外运动面料品牌知名度最高、市场

份额最大的公司之一）、Icebreaker（世界知名新西兰纯羊毛户外品牌）、Callaway、

Adidas以及 Nike等国际知名公司。在高端双面绒产品方面，09年 Polartec近 30%

的产品供应来自公司；在纬编羊毛面料方面，09 年 Icebreaker 有 90%以上的服饰

产品由公司提供。稳定的客户关系，使公司得以按照订单化的方式安排采购、生

产，高效控制生产成本。公司目前具备年产织物面料 1200万米、加工成衣 300万

件的生产能力。本次募投项目达产后，公司高档织物面料产能将增加至1880万米。 

1.2 公司股本情况 

本次发行前总股本为 15,600 万股，本次发行股份为 5,200 万股，占发行总股

本 25%。本次发行后，由于上海国骏投资有限公司为公司董事长兼总经理黄伟国

先生独资控股，因此他仍为公司实际控制人。 

 

表格 1：公司本次发行前后股本情况 

股东名称  股权性质 
发行前  发行后 

持股数量（万股） 持股比例  持股数量（万股） 持股比例

一、有限售条件流通股     15,600.00  100.00%  15,600.00  75.00%

上海国骏投资有限公司  境内社会法人股 4,691.81  30.08%  4,691.81  22.56%

兼松纤维株式会社  外资股 3,912.00  25.08%  3,912.00  18.81%

株式会社日阪制作所  外资股 1,820.25  11.67%  1,820.25  8.75%

嘉乐进出口有限公司  外资股 1,563.94  10.03%  1,563.94  7.52%

天津泰达科技风险投资股份有限

公司（国有股权） 
境内国有法人股 1,171.50  7.51%  1,171.50  5.63%

上海约利商贸有限公司  境内社会法人股 1,062.00  6.81%  1,062.00  5.11%

厦门朴实投资顾问有限公司  境内社会法人股 1,050.00  6.73%  1,050.00  5.05%

上海裕复企业管理咨询有限公司  境内社会法人股 328.50  2.11%  328.50  1.58%

全国社会保障基金理事会        520.00  2.50%

二、本次发行流通股        5,200.00  25.00%

合计     15,600.00  100.00%  20,800.00  100.00%

资料来源：公司招股说明书 
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二、公司核心竞争力 

2.1 精细化管理 

公司从计划的角度实行拉动式作业，努力实现生产环节零库存，并成为中国

大陆首家通过Bluesign（目前世界上标准最严格的纺织品环保标准之一。3M公司、

美国Nike公司、鲁道夫化工公司等众多跨行业的国际知名公司是该标准的共同制

定者）认证的体系合作伙伴。公司的FTP  服务器和主要客户Polartec、Icebreaker  在

约定的格式下自动进行各种数据交换，一方面公司及时得到了订单和出货指令，

另一方面客户能进行产品检索，订单进程查询，以根据生产进度情况及时做出修

改指令，克服了时差，语言交流等问题，大大提高了效率，降低了商务成本。此

外，公司与Icebreaker  合作的成衣身份识别系统于2008  年6  月份投入使用，成为

世界上首家采用该类系统的成衣供应商。该项目整合了从牧场到成衣商的供应链

各个环节的信息，让最终消费者可以根据每件衣服上唯一的识别码查询到该衣服

原料和生产商的所有信息（包括企业的环保、社会责任情况等）。 

2.2 高端客户资源优势 

目前，公司面向全球12  个知名户外运动和高尔夫球品牌商、6  个高端大众运

动品牌商提供拥有自主知识产权的针织面料。因深度参与客户面料与成衣设计、

与主要客户共享信息系统，公司与主要客户Polartec、Icebreaker、Kathmandu等公

司形成了深度合作与相互依存的战略关系，这些企业在公司的采购量近年始终保

持增长，并声明在公司产能保证的情况下未来保持持续增长。稳定的客户关系，

使公司得以按照订单化的方式安排采购、生产，高效控制生产成本。此外，公司

充分发挥综合管理优势，不仅为客户提供高档面料产品，还深度参与其面料设计、

仓储配货等服务。作为面料制造商，公司与品牌商之间形成了一种稳定的战略合

关系。因此在当前金融危机的背景下，公司的经营波动依然较小。 作

 

图表  1：全球主要运动品牌按售价分类 
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资料来源：公司招股说明书 

2.3 强大的供应链控制能力 

针对零售商为避免滞货而不愿意多进货以减少物流成本的问题，公司积极扩

展价值链，承担起零售商仓储和物流的职能。公司投资2,000  余万元向世界一流的

自动化仓储设备、系统集成商日本大福公司采购国际先进的自动仓库系统，建立

了国内纺织行业首个高26  米，储物能力8.4  万立方米的布匹成品自动化立体物流

仓库。该仓库出入库均实行全自动、数字化管理，所有货物按照出口地、产品类

别等信息分类堆放，可以在极短的时间内检索到相应的货物并迅速出货。与普通

仓库相比，自动化仓库的使用率提高12  倍，自动化程度、准确率、容量均大幅提

高。据初步测算，自动化仓库为企业节约仓库租借费用220  万元/年、人工成本100 

万元/年。 

三、公司主营业务情况 

公司主要采取ODM的业务模式，95%以上产品出口，其面料产品包括三大类

（起绒类面料、纬编羊毛面料以及运动型功能面料）1,000多个品种。公司生产模

式包括自产和委托加工两种，不过由于公司目前生产能力已接近极限，尤其是加

工成衣300万件的生产能力远远满足不了市场需求，因此公司将部分起绒类成衣和

运动型功能成衣的缝制、绣印工序委托给其他工厂生产。2007  年、2008  年、2009 

年和2010  年1‐6月，成衣缝制外发委托加工占成衣总产量的比重分别为24%、25%  、

23%和41%。公司客户非常集中，2010年中期向前五名客户销售占总收入比重高达

80.48%。 
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图表  2：公司向前五名客户销售统计 

资料来源：公司招股说明书 

四、财务分析 

公司 2010 年中期收入同比增幅接近 30%主要系 09 年以来纺织服装行业逐步

复苏带动行业景气度不断提升，其中公司通过在日本新设立子公司，推动运动型

功能成衣在日本销量大幅提升以及加大了对 Polartec 的起绒类面料销售量都促使

公司今年上半年业绩表现良好。公司 07‐09 年收入增长主要系中高端运动休闲服

装需求稳步增长以及产能和产能利用率有效提高。公司销售费用率有所上升是因

为报告期内新设的日本子公司 SCT  Japan自 09年 6月开始营业以及加大对自有品

牌建设的投入。管理费用率上升主要系管理人员薪酬上涨。09 年公司毛利率大幅

上涨主要系国家出口退税率下降所致。公司负债主要以流动负债为主的主要原因

是：为满足客户对产品的交货期要求，公司需大量采购原材料，流动资金占用较

大。近年来公司通过增加长期银行借款来降低短期负债比率，财务结构得到一定

优化。 
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图表  3：公司收入及核心净利润                     单位：万元 图表  4：公司三项费用率逐年上升 

数

 

据来源：招股说明书，湘财证券研究所                                                数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 

图表  5：公司盈利水平稳步稳步提升                                                        图表  6：公司偿债能力有所加强 

数据来源：招股说明书，湘财证券研究所                                                数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 

五、募投项目分析 

公司本次募集资金将投资于以下项目： 

本次项目达产后，公司产能瓶颈问题将得到有效解决，且对于稳定公司现有

优质高端客户群的同时继续开发国际客户具有重要意义。 

表格 2：公司募投项目情况 

项目名称  预计总投资额  建设周期 年销售收入 利润总额 净利润  销售利润率（税后） 投资回收期

高档织物面料生产技

术改造项目 
26,478    12 个月  27,185    5,546    4,160    15.30%  4.61 年 

资料来源：公司招股说明书 
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六、盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

根据公司募投项目建设安排以及未来平均单价在纬编羊毛面料及运动型功能

面料的附加值的进一步提高下将有所上升，我们预计公司 10/11/12 年的核心 EPS

分别为 0.26/0.30/0.38元。 

 

表格  3：公司盈利预测表 

单位：万元 2009A  2010E  2011E  2012E 

销售收入  48,932  60,123  76,239    102,512 

YoY 22.87% 26.81%  34.46%

核心净利润  4,382  5,418  6,280    7,866 

YoY 23.64% 15.91%  25.25%

核心 EPS  0.21  0.26  0.30    0.38 

数据来源：湘财证券研究所 

6.2 估值 

根据可比公司的 PE，我们给予公司 30‐35 倍的发行市盈率区间，对应的合理

估值为 7.8‐9.1元，建议询价区间为 7.7‐9.0元。 

 

表格  4：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
PE 

2009 2010E 

002193 山东如意 54 33  

002042 华孚色纺 35 20  

002070 众和股份 43 29  

000726 鲁泰 A 16 13  

002127 新民科技 64 33  

002394 联发股份 30 26  

平均 40 26  

数据来源：湘财证券研究所 
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七、风险提示 

客户集中风险；人民币升值风险。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 
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