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业绩低于预期 后续看技术优势及产能释放进展

  
基础数据  
上证综指 3001
总股本（万股） 16000
已上市流通股（万股） 15990
总市值（亿元） 28
流通市值（ 元） 28
每股净资产（MRQ） 4.2
ROE（TTM） 6.6
资产负债率 62.0%
主要股东 山东如意毛纺集团

主要股东持股比例 28.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 20 12 16 
相对表现 20 1 20 
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相关报告 
1、《山东如意-领先的毛精纺企业 以
产能扩张与新技术应用打天下》
2009/9/9 
2、《寻找隐形冠军-纺织服装生产企

业发展专题》2009/10/13 
3、《服饰品牌研究第六卷-着眼国际

竞争格局  探索品牌提升之路》

2010/12/7： 
4、《鲁泰 A-议价能力强 投资机会主

要源于低估值优势》2011/3/8  

受老厂区后整理工序设备拆迁和新增产能释放不及预期的影响，10 年公司业绩增

长情况明显低于预期。11 年公司发展主要看募投项目、新购新疆资产的产能释放

以及集团服装资产注入的进展。 

 实际产能释放不及预期，年度业绩表现平平。10 年公司实现营业收入 5.10 亿

元，同比增长 3.35%，营业利润和净利润分别为 5438.77 万元和 4490.56 万

元，同比分别增长 0.87%和-8.73%，基本收益 0.28 元，分配预案为每 10 股

派现 0.60 元（含税）。我们认为公司销售不达预期主要源于老城区后整理工

序设备搬迁，使 150 万米产能受到影响，且募投项目产能释放远低于市场预

期，致使全年销售收入增长缓慢。 

 财务费用大幅增加及非经常性损益减少，造成利润下滑。尽管凭借“如意纺”

技术，在羊毛价格高涨的背景下，公司综合毛利率增加 0.48 个百分点，至

29.12%，但因募投项目存在约 4 亿元的资金缺口，银行贷款大幅增加导致财

务费用同比增加 30.27%，对利润增长造成极大拖累。另外，因政府补助额度

下降，导致 11 年非经常性损益同比下滑 75.29%。 

 2011 年展望：11 年发展主要看募投项目、新购新疆资产的产能释放以及集团

服装资产注入的进展。目前公司订单情况良好，各生产线均接近满负荷生产，

11 年募投项目 800 万米和新购进新疆资产 240 万米精纺呢产能若能如期释

放，将拉动收入增长。另外，为避免关联交易，公司拟通过自有资金收购集

团 200 万件/条的服装生产线，如果收购完成，服装业务将增厚公司 EPS 0.13
元。同时，服装产量的提升亦将拉动精纺呢的使用量。 

 盈利预测与投资评级：中长期公司业绩增长主要来源于新增产能释放，“如

意坊”技术的普及。随着 11 年精纺呢和服装业务产能的释放，在考虑资产注

入和收购与扩产进展符合预期的情况下，预计 11-13 年的 EPS 分别为 0.46、
0.68 和 0.79 元/股，目前 11 年估值为 38 倍 PE，短期估值过高，维持“中性

-A”的投资评级，但由于资产注入等事项推进可能带来交易性机会。 

风险因素：成本上涨打压毛利率；产能释放及服装资产收购慢于预期的风险。

 
 
王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090208070223 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 494 510 797 1062 1145

同比增长 1% 3% 56% 33% 8%
营业利润(百万元) 54 54 92 136 157

同比增长 8% 1% 69% 47% 16%
净利润(百万元  49 45 73  109 127 

同比增长 6% -9% 64% 49% 16%
每股收益(元) 0.31 0.28 0.46  0.68 0.79 
PE 56.7 62.2 38.0  25.6 22.0 
PB 4.4 4.2 3.8  3.4 3.1 

资料来源：招商证券 
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图 1：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 

图 2：山东如意历史 PE Band  图 3：山东如意历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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参考报告： 

1、《调整温和，促进产品结构和经营策略转型—下调出口退税政策点评》2007/6/20 

2、《纺织服饰行业 08 年中期投资策略（服饰品牌研究第二卷）：时尚产业图谱，品牌

模式决高下》2008/6/22： 

创新性提出时尚产业分析图谱，将产品与公司按“时尚性要求高低”与“档次高低”二维标

准划分为四大类，借助我们构建的完整品牌评价系统，清晰实现了时尚产业产品-模式-
投资策略的逻辑演绎。 

3、《行业现金流增加较明显 重点上市公司影响小-增值税改革对纺织服装行业影响简

评》2008/6/22 

4、《纺织行业调整振兴规划对纺织行业影响点评-对行业改善不明显 结构调整是长期

过程》2009/2/5 

5、《大杨创世-坚实铁三角 铸就淡定的成功光芒》2009/5/25： 

本文旨在探讨公司的经营管理之道，将其归结为铁三角；并从产品本质角度对公司品牌

慢火炖精品的模式进行探讨。 

6、《山东如意-领先的毛精纺企业 以产能扩张与新技术应用打天下》2009/9/9 

7、《寻找隐形冠军-纺织服装生产企业发展专题》2009/10/13 

首次在业内提出以隐形冠军的思路分析纺织服装生产企业，并由此深刻的揭示出国内企

业升级的路径：学习隐形企业的素质，加强在中高档领域的地位，有序布局产能。 

8、《纺织服饰行业 2010 年中期投资策略（服饰品牌研究第五卷）-价值链管理 优选渠

道战略领先者》2010/6/8： 

对品牌评价体系中细分要素分拆进行分析的开端，从价值链的角度切入，将目前国内品

牌企业决定发展的要素归结到渠道管理这个核心，并领先的提出以企业阶段性的渠道战

略作为决定投资价值的关键，从渠道结构模式、外延扩张模式和内涵增长模式三方面进

行了详细的阐述。 

9、《美国服饰品牌消费调研专题-坚定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌前景》2010/8/31： 

通过对美国市场的亲身调研体会，详细阐述了美国服饰各领域的品牌与运营特点，并据

此归结出对国内品牌运作有借鉴意义的规律。 

10、《纺织服饰行业 2011 年投资策略（服饰品牌研究第六卷）-着眼国际竞争格局 探
索品牌提升之路》2010/12/7： 

独特的从国内品牌与国际品牌的竞争格局入手，精心总结了国内各主要时尚领域涉及的

国际国内竞争竞争状况，并详细的进行剖析，阐述各细分领域未来的发展路径；提出结

合竞争阶段与发展策略选择公司，并独特的阐述了正装、运动、女鞋、休闲、家纺、首

饰和户外行业的竞争阶段与发展战略剖析图谱。 

11、《鲁泰 A-议价能力强 投资机会主要源于低估值优势》2011/3/8 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 894 1088 1365 1617 1600 营业收入 494 510 797 1062 1145 

现金 281 276 259 174 51 营业成本 352 362 550 732 784 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 3 5 8 11 11 
应收票据 14 0 0 21 23 营业费用 12 15 40 55 58 
应收款项 223 223 227 252 272 管理费用 26 25 48 66 70 
其它应收款 18 57 89 119 128 财务费用 38 49 54 58 59 
存货 160 313 458 609 653 资产减值损失 9 1 5 5 5 
其他 199 218 332 442 473 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 685 667 847 881 1036 投资收益 0 0 0 0 0 
长期股权投资 3 3 3 3 3 营业利润 54 54 92 136 157 
固定资产 536 565 752 792 953 营业外收入 8 2 0 0 0 
无形资产 75 70 63 57 51 营业外支出 3 1 1 1 0 
其他 71 29 29 29 29 利润总额 59 56 91 135 157

资产总计 1580 1756 2212 2499 2636 所得税 10 11 17 26 30 
流动负债 755 947 1293 1442 1486 净利润 49 45 73 109 127 

短期借款 435 568 800 800 800 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 144 149 226 300 322 母公司所有者净利润 49 45 73 109 127 
预收账款 14 13 14 18 20 EPS（元） 0.31 0.28 0.46 0.68 0.79 
其他 162 217 253 324 344   

长期负债 191 142 192 242 242 主要财务比率  

长期借款 100 100 150 200 200  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 91 42 42 42 42 年成长率  

负债合计 947 1088 1484 1684 1727 营业收入 1% 3% 56% 33% 8%
股本 160 160 160 160 160 营业利润 8% 1% 69% 47% 16%
资本公积金 225 224 224 224 224 净利润 6% -9% 64% 49% 16%
留存收益 248 283 343 431 525 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 28.6% 29.1% 31.0% 31.1% 31.5%

母公司所有者权益 633 667 727 814 909 净利率 10.0% 8.8% 9.2% 10.3% 11.1%
负债及权益合计 1580 1756 2212 2499 2636 ROE 7.8% 6.7% 10.1% 13.4% 14.0%
    ROIC 6.5% 6.1% 7.1% 8.6% 9.1%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 59.9% 62.0% 67.1% 67.4% 65.5%
经营活动现金流 31 (56) 46 45 198 净负债比率 33.9% 40.2% 43.0% 40.0% 37.9%

净利润  45 73 109 127 流动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 
折旧摊销  0 57 65 72 速动比率 1.0 0.8 0.7 0.7 0.6 
财务费用  0 54 58 59 营运能力  
投资收益  0 0 0 0 资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 
营运资金变动  0 (149) (195) (65) 存货周转率 2.3 1.5 1.4 1.4 1.2 
其它  (101) 10 8 6 应收帐款周转率 2.5 2.3 3.5 4.4 4.4 

投资活动现金流 (117) (131) (240) (100) (230) 应付帐款周转率 3.3 2.5 2.9 2.8 2.5 
资本支出  0 (240) (100) (230) 每股资料(元)  
其他投资  (131) 0 0 0 每股收益 0.31 0.28 0.46 0.68 0.79 

筹资活动现金流 285 87 177 (30) (92) 每股经营现金 0.19 -0.35 0.29 0.28 1.24 
借款变动  0 245 50 0 每股净资产 3.96 4.17 4.55 5.09 5.68 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.84 1.84 0.08 0.14 0.20 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 (13) (22) (33) PE 56.7 62.2 38.0 25.6 22.0 
其他  87 (54) (58) (59) PB 4.4 4.2 3.8 3.4 3.1 

现金净增加额 199 (99) (17) (85) (123) EV/EBITDA 15.6 13.4 9.6 7.6 6.8 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，广州暨南大学金融与会

计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，5 年证券研究经验，4 年服饰纺织行业研究经验。2010 年

度中国证券分析师金牛奖纺织服装行业第一名，2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、
2010 年度第二名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研究的“时尚产业图谱”与

“品牌竞争阶段图谱”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分的模式研究思路。同时依

据对细分行业配套管理能力的分析建立了“品牌公司管理能力梯级图”，在此基础上，逐步通过对品牌评价系统

细分要素的分拆剖析，搭建对品牌企业研究的完善体系。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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