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山东如意，未来关注产能释放 

事件描述 

山东如意今日发布 2011 年中报，主要经营业绩如下：2011 年上半年公司实现营业总收入 29,499.72 万元，同比增长

13.61%；实现利润总额 2,906.53 万元，同比增长 1.66%。实现净利润 2,498.42 万元，同比增长 2.28%，基本每股

收益 0.16 元。 

我们的主要观点如下： 

1. 上半年营业收入同比有所增加，增速符合预期； 

2. 毛利率有所下滑，同比下滑 1.21 个百分点； 

3. 财务费用大幅增加，非经常性损益同比减少，净利润率下降； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 5.31 亿、5.55 亿，每股收益分别为 0.31 元、0.37 元，对应 7 月 31

日收盘价的 PE 分别为 43.48、36 倍，给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

 

2011 年上半年公司实现营业收入 29,499.72 万元，同比增长 13.61%；实现利润总额 2,906.53 万元，同比增长

1.66%。实现净利润 2,498.42 万元，同比增长 2.28%，基本每股收益 0.16 元。 

我们认为，  

第一、 上半年营业收入同比有所增加，增速符合预期 

在原辅料成本上涨过快，劳动力成本上升，国际市场需求恢复的抑制性因素并未消除等复杂的行业外围压力下，公司

坚持“高端定位，精品战略”的总体发展战略，调整产品结构，加大市场扩张力度，上半年营业收入同比增长13.61%，

增速复合预期。 

从单季度来看，二季度的营业收入15,371.67万元，同比增长7.81%，增速放缓，与国际市场需求恢复的抑制性因素并

未消除有关。 

公司的主要产品精纺呢绒营业收入28,658.90万元，同比增长17.65%，但是由于原辅料成本上涨过快，导致精纺呢绒

毛利率的压缩。 

在海外需求未完全复苏之前，公司灵活调整渠道，加大对国内市场的销售。 

 
山东如意（002193）  公司点评 研究报告 

 
首次给予“谨慎推荐” 2011-8-2 
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图 1：2007Q1-2011Q2 单季度营业收入（万元）及增速
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2011H1 产品结构 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

图 3：2008-2011H1 精纺呢绒营业收入（万元）及增速
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：主要产品精纺呢绒毛利率 

23%

24%

25%

26%

27%

28%

29%

30%

2008H1 2008A 2009H1 2009A 2010H1 2010A 2011H1

毛利率 

资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

图 5：2008-2011H1 分地区营业收入（万元） 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 6：2008-2011H1 分地区营业收入占比变化 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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第二、 毛利率有所下滑，同比下滑 1.21 个百分点 

羊毛等原材料价格持续上涨，劳动力成本上升，导致毛利率的压缩。 

图 7：2007Q1-2011Q2 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 8：近两年进口羊毛价格走势（美金/吨） 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三、 存货环比有所增加，主要是库存商品数量较多 

2011H1 存货达 42,120.29 万元，其中库存商品 11889.90 万元，同比增加 54.36%。 

图 9：2007Q2-2011Q2 公司存货（万元）及环比 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 
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第四、 财务费用大幅增加，非经常性损益同比减少，净利润率下降 

公司此前募投项目使用了大量融资，财务费用率一直居高不下，现金流趋紧。在二季度，三项费用率都有上升趋势。 

表 1：期间费用比较 

 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

销售费用（万元） 265.99 387.71 362.62 435.50 286.61 423.89

YoY 9.58% 5.08% 84.91% 3.22% 7.76% 9.33% 

管理费用（万元） 487.22 722.72 700.38 579.89 448.83 758.53

YoY -34.10% 5.04% 23.89% -0.52% -7.88% 4.96% 

财务费用（万元） 925.80 1,640.13 1,096.26 1,279.37 1,020.76 1,732.73

YoY 75.50% 24.75% 34.31% 12.72% 10.26% 5.65% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 10：2009Q3-2011Q2 公司单季度期间费用率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

图 11：2009Q3-2011Q2 公司单季度净利率 
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资料来源：公司招股说明书，长江证券研究部 
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第五、  “谨慎推荐”评级 

目前公司的业绩低于市场预期，主要是财务费用侵蚀净利润，未来关注新疆产能释放（新疆金天阳纺织有限公司，公

司年产精纺呢绒 200 万米，绒线 400 吨，毛纱、棉纱及针织绒纱 500 吨以上，服装 10 万套（件），羊毛油脂 30 吨）。

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 5.31 亿、5.55 亿，每股收益分别为 0.31 元、0.37 元，对应 7 月 31 日收

盘价的 PE 分别为 43.48、36 倍，给予“谨慎推荐”评级。
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 510 531 555 582 货币资金 276 53 55 58 

营业成本 362 382 397 414 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 149 149 158 169 应收账款 281 298 311 327 

％营业收入 29.1% 28.0% 28.5% 29.0% 存货 313 331 343 358 

营业税金及附加 5 5 5 5 预付账款 218 234 243 253 

％营业收入 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 其他流动资产 0 1 1 1 

销售费用 15 19 19 20 流动资产合计 1088 921 958 1001 

％营业收入 2.8% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 2 2 2 2 

管理费用 25 35 36 38 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 6.5% 6.5% 6.5% 长期股权投资 3 8 13 18 

财务费用 49 27 21 19 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 9.7% 5.1% 3.8% 3.3% 固定资产合计 225 222 217 211 

资产减值损失 1 3 1 2 无形资产 70 69 68 68 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 6 1 0 0 

营业利润 54 61 75 84 其他非流动资产 362 362 362 362 

％营业收入 10.7% 11.5% 13.5% 14.5% 资产总计 1756 1584 1621 1663 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 605 370 331 288 

利润总额 56 61 75 84 应付款项 289 308 320 333 

％营业收入 10.9% 11.5% 13.5% 14.5% 预收账款 13 13 14 15 

所得税费用 11 12 15 17 应付职工薪酬 5 6 6 6 

净利润 45 49 60 67 应交税费 13 14 16 18 

其他流动负债 21 16 17 17 归属于母公司所有者

的净利润 44.9 48.9 60.0 67.5 流动负债合计 947 726 703 677 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 100 100 100 100 

EPS（元/股） 0.28 0.31 0.37 0.42 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 42 42 42 42 

经营活动现金流净额 -56 70 93 96 负债合计 1088 868 845 819 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

667 716 776 844 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 667 716 776 844 

固定资产投资 -131 -25 -26 -26 负债及股东权益 1756 1584 1621 1663 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -131 -30 -31 -31  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.281 0.306 0.375 0.422 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.17 4.48 4.85 5.27 

银行贷款增加（减少） 133 -236 -39 -43 PE 48.03 44.07 35.97 31.96 

筹资成本 51 -27 -21 -19 PEG 3.30 3.03 2.47 2.20 

其他 -97 0 0 0 PB 3.23 3.01 2.78 2.56 

筹资活动现金流净额 87 -263 -60 -62 EV/EBITDA 17.55 22.03 19.98 18.21 

现金净流量 -99 -223 2 3 ROE 6.7% 6.8% 7.7% 8.0%
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