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[Table_Title] 纺织服装 服装家纺 

军品业务提供安全边际，定增打造际华园助力转型现代服务业 

 一年该股与沪深 300走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

股东实力强大，行业背景深厚。际华集团是中国最大的军需轻工

生产制造企业，是国内统一着装部门和行业以及其他职业装着装单位

的主要生产供应商，是国内少数几个面向国际军需品市场的销售、加

工基地之一。公司的实际控制人为国资委，控股股东为新兴际华集团，

持股比例为 66.33%。从员工总量、国资规模、营业收入和利润总额来

看，控股股东新兴际华集团位居中央企业阵营前 50 位。 

军需品行业龙头，2016 年军品业务盈利能力及订单增速见底，

2017年有望实现盈利能力和订单规模双重增长。公司是国内唯一的全

系列军需产品供应商，具有全产品系列、全战区覆盖、全过程服务的

能力，占据军品市场 70%的市场份额，目前国内只有际华集团有实力

满足军队和武警部队批量大、品种多、交货期紧急等多方面的供货要

求。由于 2015年后军需品招标方式变为低价竞标法，导致市场出现无

序竞争，公司军品业务毛利率下降。预计随着 2016年招标方式改为综

合竞标法后，公司凭借强大的研发实力和综合供应保障能力能够在竞

争中受益，2017 年后军品订单毛利率会逐渐恢复，订单规模也会有所

增长。 

定增助力公司转型现代服务业，打造际华园“1+X”独特模式。

公司的定增项目中包含 41亿元投资际华园（重庆，长春、扬中、西安、

咸宁、清远）“1+X”新型业态，作为制造业和商贸服务业的有机结合，

主要由购物中心、室内运动中心、酒店及特色餐饮服务组成。有别于

传统购物中心，际华园选址独特，依靠大都市，但又远离大都市，投

资成本具有优势。另外，引入了室内冲浪、室内滑雪、室内攀岩、室

内跳伞等体育项目，有利于提高顾客粘性及提升购物体验。 

土地处置收益和政府补贴形成了对净利润的有益补充。公司大部

分企业地处城市核心区，结合当地政府出城入园计划和企业老厂区土

地资产开发或实施政府收储的客观要求，公司自 2013年起陆续将生产

业务外迁，且预计十三五期间仍会有一定规模的土地开发收益或土地

处置收益实现。另外，公司在环保滤材、原料药开发、高端纺织技术、

防护装备等项目进行前瞻性的研发创新，积极申请政府补贴资金和国

家专项基金支持，对利润形成了有益补充。 

盈利预测及投资建议：由于际华园项目前期投入较大，且回收期

较长，因此暂不考虑际华园对公司业绩的贡献。保守预计公司

 走势比较 
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2016-2018 年 EPS 分别为 0.33 元、0.36 元、0.42 元，对应的市盈率

为 28倍、25 倍、22倍，定增价格为 8.19 元，具备一定的安全边际。

若扣除掉新兴际华集团持有的 66.33%股份以及中央汇金持有的 3.55%

股份，实际流通的市值仅为不到 110亿元，给予“买入”评级。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 22438  24811  27963  33709  

（+/-%） 0.88% 10.58% 12.70% 20.55% 

净利润(百万元） 1127  1232  1358  1569  

（+/-%） -0.38% 9.26% 10.23% 15.57% 

摊薄每股收益(元) 0.30  0.33  0.36  0.42  

市盈率(PE) 30.22  27.65  25.09  21.71  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、 公司介绍 

际华集团是中国最大的军需轻工生产制造企业，是中国军队、武警部队军需被装产品生产保

障基地，是国内统一着装部门和行业以及其他职业装着装单位的主要生产供应商，是国内少数几

个面向国际军需品市场的销售、加工基地之一。公司于 2009年 6月 26日设立，并于 2010年 8月

16日在上海证券交易所挂牌上市。公司旗下拥有 70余户全资及控股子公司，分布在全国 23个省、

直辖市、自治区以及欧洲、香港，资产规模超三百亿。 

1.1 历史沿革 

图表 1：公司发展历程 
时间 发展历程 

2003年-2006年 随新兴铸管集团整体移交国务院国资委直接管理 

2006年-2009年 新兴铸管集团整合军需轻工业务成立际华轻工集团有限公司 

2009年-2010年 在际华轻工的基础上整体变更设立为际华集团股份有限公司 

2010年 8月 隶属于新兴际华集团，际华集团在上海证券交易所挂牌上市，代码 601718 

2013年 12月至

2016年 12月 

实施“出城入园”战略，相继搬迁 3504、3521、3522、3512、3517、华津制药、3542、新 45公司在城区

的土地，对老土地进行二次开发，建设新产业园 

2014年 7月 投资 15.86 亿元建设际华长春目的地中心项目一期、投资 13.51万元建设际华重庆目的地中心项目一期 

2015年 7月 推出非公开发行股票预案，资金投向为际华园项目、JH1912品牌建设以及 O2O平台项目实施 

2015年 9月 发行 45 亿元公司债券 

2016年 5月 与美国威特集团签署战略协议，双方将在际华园、服装、纽约贝永、保理业务以及海外业务方面开展合作 

2016年 12月 非公开发行股票获证监会批准 
 

资料来源：公司官网、公司公告、太平洋证券整理 

1.2 股权结构及股东背景 

公司的实际控制人为国资委，控股股东为新兴际华集团有限公司，持股比例 66.33%。新兴际

华集团是由解放军总后勤部原生产部及所辖军需企事业单位整编重组脱钩而来，有金属冶炼及加

工、轻工纺织、装备制造、 商贸物流、产权投资与资产管理、现代农牧业等主营业务板块。是产

销量位居世界首位的球墨铸铁管研发生产基地，国内最大的钢格板研发生产基地；也是国内最大

的后勤军需品、职业装、职业鞋靴、高端纺织品研发生产基地。其员工总量、国资规模、营业收

入和利润总额位居中央企业阵营前 50 位，拥有涵盖集团人员和资产 80%的上市公司两个：新兴

铸管（000778.sz）和际华集团（601718.sh）。 
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图表 2：际华集团股权结构 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

1.3 细分业务经营情况 

际华集团是中国最强最大的军需品、职业装、职业鞋靴的研发和生产基地。主要产品包括职

业装、职业鞋靴、皮革皮鞋、纺织印染、防护装具、品牌服装等，同时开展以国内、国际贸易为

主的商贸物流业务。 

 从产品性质来看，军品、民品、贸易业务收入几乎三分天下，民品收入占比自 2010 年的

57%下降到 2016年中期的 30%；军品收入占比自 2010年的 30%下降到 2016年中期的 28%；

贸易收入占比自 2010年的 11%上升到 2016年中期的 39%。变动的原因为随着公司整体业

务规模的不断扩大，军品民品订单规模在保持稳定增长的同时，占比有所下降。 

图表 3：军品、民品、贸易业务收入及增速 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 4：民品、军品、贸易收入占比  图表 5：民品、军品、贸易毛利率 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 从品类来看，职业装占 17%，纺织印染占 10%，皮鞋皮革占 11%，职业鞋靴占 16%，防护

装具占 7%，贸易及其他产品占 39%。其中皮革皮鞋、印染纺织、防护装具的盈利能力较

高。 

图表 6：细分业务收入占比（2016中期）  图表 7：按照产品品类划分细分业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 8：细分板块重点子公司经营情况 （单位：万元） 

  重点子公司 注册资本 总资产 营业收入 归母净利润 净利润率 

职业装 
际华三五零二职业装有限公司 15000 113346 154030 -1131 -0.73% 

际华三五三四制衣有限公司 15000 81716 55983 78 0.14% 

职业鞋靴 际华三五三七制鞋有限责任公司 15000 90653 273083 7831 2.87% 

防护装具 天津华津制药有限公司 5025 122565 56427 4823 8.55% 

纺织印染 际华三五四三针织服饰有限公司 15000 70506 60017 2496 4.16% 

皮革皮鞋 际华三五一四制革制鞋有限公司 15000 78635 114940 5913 5.14% 

贸易 新兴际华国际贸易有限公司 5000 19901 401003 112 0.03% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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从产能利用率的角度讲，公司的职业装、职业鞋靴、皮革皮鞋、纺织印染业务产能利用率较

高，而毛利率较高的防护装具产能利用率偏低，预计未来公司会通过调整产品结构，如提高防护

装具产品的产能利用率来提升整体毛利率空间。 

图表 9：各类产品产能利用率 （截止至 2015年 12月 31日） 

分

类 
生产主体 产能 产能利用率 

职

业

装 

下属 12家全资子公司司从事职业装的研发和生产，共有 180余

条职业装生产线，主要产品包括军服类、行业制服类、职业工

装、品牌服装及特种功能性服装和配套产品 

职业装 6500 万套 98.23% 

服饰 8300万套件 69.90% 

帽子、手套 2200 万件 60.80% 

职

业

鞋

靴 

公司下属 4家全资子公司和 1家意大利控股公司、1家香港控股

公司从事职业鞋靴的研发和生产，拥有 74条职业鞋靴生产线，

主要产品包括军用胶鞋、普通劳动胶鞋、防护功能性胶鞋和橡

胶大底等 

职业鞋靴 1.5 亿双 62.85% 

橡胶件 4000 吨 50% 

大底 960 万双 57.30% 

皮

革

皮

鞋 

公司下属 3家全资子公司和 1家意大利控股公司从事皮革皮鞋

的研发和生产，拥有 26条皮鞋生产线，主要产品包括皮鞋、皮

革、毛皮、服装革、两用毛革及其制品，以及供应部分奢侈品

牌专用皮革 

皮鞋 1000 万双 96.93% 

纺

织

印

染 

下属 6家全资子公司和 1家意大利控股公司从事纺织印染产品

的研发和生产，主要产品包括棉纱、棉布、棉线、针织面料、

针织成衣、服饰产品、染色布、帆布等 

纱线 2.4 万吨 62.62% 

坯布 1.2 亿米 95.41% 

印染色布 5300 万米 82% 

针织面料 1.2 万吨 60% 

家纺制品 1000 万件 90.10% 

防

护

装

具 

公司防护装具板块主要从事功能性防护制品及装具、环保滤材、

特种车辆、药品及高碳铬铁合金等产品的生产和加工，下属 6

家全资子公司从事相关业务。 

防弹衣、头盔、防弹护具年产

2000万件 
63.30% 

帐篷 15万顶 17.80% 

携行具 52万件 36% 

PPS、P84 PTFE复合、NOMEX、

ZMS系列、玻璃纤维滤料等 6

大类环保滤材产品，年产各类

滤材能力 318 万米 

70% 

特种车辆 300 台/年 80% 

神经精神类、心脑血管类、内

分泌类、抗微生物类等药物 

年产片剂 6000万盒，产

能利用率 54.2%；针剂

2000万支，产能利用率

18.8%；原料药 1500 吨，

产能利用率 30% 

高碳铬铁合金年产 10万吨 44.30% 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

1.3.1军品：国内唯一全系列军需产品供应商，占据 70%市场份额 

公司的前身是军队和武警部队的军需保障性企业，自军队成立之初就开始从事军需业务，拥

有稳固的核心军需品供应商地位，是国内唯一的全系列军需产品供应商，具有全产品系列、全战

区覆盖、全过程服务的能力，占据军品市场 70%的市场份额，目前国内只有际华集团有实力满足

军队和武警部队批量大、品种多、交货期紧急等多方面的供货要求。 
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军品毛利率自 2013 年起呈现明显下滑。主要原因在于 13 年之前军方招标采用的是成本加成

法，15年改为采用低价竟标法，不符合商业规律。目前改为综合竞标法，对投标企业从研发实力、

生产能力、质量一致性以及价格等因素进行综合考虑评价，预计 17 年军品毛利率会有所提升。且

由于 2019年是建国 70周年，预计将进行大阅兵，18年会有整体军队换装升级的需求，因此预计

军品收入规模也会有所增长。 

图表 10：军品营收同比增速  图表 11：军品毛利率 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

客户需求稳定：作为军需企业，公司最主要的客户为军队和武警部队，其中前两大客户为中

国人民解放军总后勤部和武警总部，该两大客户 2009 年、2008 年、2007 年的营业收入分别占

公司同期营业收入的 31.07%、34.09%、31.29%。2010 年后，随着公司整体业务规模的不断扩大，

占比有所下降。竞争对手无法撼动公司的龙头地位：公司在军品领域的竞争对手主要为北京亿都

川服装有限公司、大连碧海服装有限公司，这两家公司原为职业制服生产商，后凭借 07式军服换

装进入军警职业制服市场，与际华集团的军警职业制服生产形成直接竞争，但其所占市场份额较

小，无法撼动公司在军服领域的龙头地位。 

图表 12：军品领域竞争对手情况 

公司名称 注册资本 简介 

北京亿都川服装

有限公司 
1.56亿元 

公司是国内规模较大的服装生产基地之一，年生产能力达 150万件套。2001

年被北京市卫生局定为卫生监督服装定点厂，2003年成为警服生产目录企

业，北京市国税局税务服装定点生产厂家。2006年正式成为中国人民解放

军和武警部队军礼服定点生产厂家。2007年顺利完成 07军官礼服换装任务。 

大连碧海服装有

限公司 
5000万元 

碧海服装是国家公安部、最高人民法院、最高人民检察院；中国人民解放军；

安全部、出入境检验检疫局、邮政总局、林业总局、农业部、渔政指挥中心

等国家中央机关、中华全国律帅协会、中国石油集团总公司、各大银行、公

共事业、交通运输系统，许多省市党政机关，企事业单位等的职业服设计、

生产单位。 
 

资料来源：公司公告、官方网站、太平洋证券整理 

研发实力不断提升：公司研发中心涵盖了产品开发、加工技术、制造工艺到生产管理、产品

销售等各个环节。在境外，际华集团分别在意大利科莫、维罗那设立了际华国际中心和鞋用大底
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与成鞋设计中心，是米其林鞋靴大底的官方许可持有者；以此为基础构建了公司在海外的信息、

设计、研发、技术培训和产品展示平台。在境内，际华集团实行研究总院、专业研究院、研究室

三级研发管理体系，“三位一体”统筹推动公司的科技研发工作。研发支出占营业收入比重自 2010

年的 0.44%提升至 2016年中期的 0.65%。 

图表 13：研发支出占营收比重 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

1.3.2民品：收入规模小幅下降，但盈利能力稳定 

公司的民品业务自 2012 年起收入增速逐年放缓，毛利率维持在 7%-10%之间，占据职业装市

场 10%的市场份额。民品毛利率低于军品的原因主要为：公司优先安排保障军需品的生产任务，

行业制服等民用职业装作为均衡生产的补充，因此民品的订单规模较小，规模效应和议价能力都

受到一定限制；另外，公司参与民品竞争的历史较短，厂商众多、市场竞争激烈，利润空间较小。 

图表 14：民品营收同比增速（%）  图表 15：民品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 16：民品领域竞争对手 
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公司名称 注册资本 简介 

宜禾股份有限公司 5000 万元 
公司主要从事职业装的生产和销售，覆盖石化、石油、电力、机械制造、钢铁行业、新能源

制造、电子行业、冶金行业，2012年公司实现营业收入 4.45亿元，净利润 2940万元。 

江苏卡斯迪莱服饰

有限公司 
5000 万元 

公司是部队、武警、公、检、法、司、工商、税务、铁路、邮政、移动、联通等各类大型企

事业单位服饰的标准制定及生产定点企业 

江苏阳光 17.8 亿元 2015年公司面料收入 13.99 亿元 

江苏红豆实业 16.5 亿元 2015年公司服装业务实现收入 12.38亿元 

浙江乔治白服饰 3.55 亿元 2015年公司实现销售收入 6.72亿元 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

1.3.3贸易：盈利水平低，未来会主动减少贸易业务收入规模 

贸易业务由于毛利率较低，只有 3%左右，公司未来将会主动减少贸易业务规模。（贸易是指

沿着产业链延伸的物资，如棉花、橡胶等）。 

图表 17：贸易业务营收同比增速（%）  图表 18：贸易业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

1.4 财务状况分析 

自 2010年上市至今，营业收入年均增速约为 13.33%，归母净利润年均同比增长率约为 11.08%，

成长能力稳定。 

图表 19：营业收入同比增长率（%）  图表 20：归属母公司股东净利润（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

“服装业务+土地处置+政府补贴”成为净利润的三大来源： 
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 服装业务盈利能力下降：从服装业务的盈利能力的角度看，由于上文提到的军品招标模

式改变，市场竞争激烈导致公司的综合毛利率自 2010年的 10.22%下滑至 2016年前三季

度的 7.49%；同时由于公司处于快速发展期，期间费用率自 2010年的 5.96%上升至 2016

年前三季度的 7%；因此，盈利能力下滑，营业利润率自 2010 年的 4.01%下滑至 2016 年

前三季度的 0.3%。 

图表 21：服装业务盈利能力下滑（%）  图表 22：扣非后归母净利润增速由正转负（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 实施“出城入园”政策，土地处置收益大增：公司大部分企业地处城市核心区，如天津、

西安、南京、武汉、岳阳、重庆等城区土地已面临生产业务外迁，结合当地政府出城入

园计划和企业老厂区土地资产开发或实施政府收储的客观要求，预计十三五期间仍会有

一定规模的土地开发收益或土地处置收益实现。 

图表 23：公司近年来土地处置情况汇总 

处置时间 子公司 位置 面积（平方米） 总补偿价款 处置收益（税前） 

2016年12月 
3542公司、新45

公司 

襄阳市樊城区人民路 140 号、樊城区

松鹤路云兴路 6 号 
254022.2 7.75亿元 5.14亿元 

2016年12月 华津制药 天津市河北区水产前街 28 号 63936.6 不低于5亿元 4.45亿元 

2016年6月 3517公司 岳阳路汴和园路以东、际华路两侧 176013.5 1.67亿元 1.07亿元 

2016年合计 14.42亿元 10.66亿元 

2015年12月 3517公司 汴和园路以东、际华路两侧 60903.8 1.3亿元 1.04亿元 

2015年5月 3512公司 兰州市城关区北滨河东路 398 号 81440.9 11.62亿元 10.81亿元 

2015年合计 12.92亿元 11.85亿元 

2014年12月 3522公司 天津市河东区万东路 118 号 69415.2 3.86亿元 3.12亿元 

2014年12月 3521公司 南京市江宁区天元中路 44558.2 2.1亿元 1.65亿元 

2014年合计 5.96亿元 4.77亿元 

2013年12月 3504公司 
吉林省长春市经济开发区东南湖大路 

2351 号 
40000 1.95亿元 1.55亿元 

2013年合计 1.95亿元 1.55亿元 

合计 35.25亿元 28.83亿元 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 政府补贴对利润形成有益补充：公司对环保滤材、原料药开发、高端纺织技术、防护装
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备等项目进行前瞻性研发创新，积极申请政府补贴资金和国家专项基金支持，政府补贴

对利润形成了有益补充，并以此提升了公司可持续发展能力。 

图表 24：营业外收入构成 

单位：万元 2010年 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 

营业外收入 8239 17969 39540 60576 117922 179360 

其中：非流动资产处置利得 1651 3064 3433 21643 53035 121488 

政府补助 5896 14075 34541 33408 61483 56726 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

二、 募投项目分析 

公司非公开发行 A股股票拟募集资金总额不超过 44亿元，扣除发行费用后的募集资金净额将

用于际华集团终端市场网络建设项目、重庆际华园目的地中心项目一期二阶段、际华园·长春目

的地中心一期项目二阶段、际华园扬中项目、际华园西安项目、际华园咸宁项目、际华园清远项

目，共 7个项目。 

图表 25：募投项目情况 
  项目名称 拟使用募集资金规模（亿元） 

1 际华集团终端市场网络建设项目 3 

2 重庆际华园目的地中心项目一期二阶段 4.5 

3 长春际华园目的地中心一期项目二阶段 4.5 

4 际华园扬中项目 8 

5 际华园西安项目 8 

6 际华园咸宁项目 8 

7 际华园清远项目 8 

  合计 44 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

2.1 转型升级，打造际华园项目，成为新的利润增长点 

公司定增项目中包含 41亿元投资际华园（重庆，长春、扬中、西安、咸宁、清远）项目，打

造“1+X”新型业态，作为制造业和商贸服务业的有机结合体，其主要由购物中心、室内运动中心、

酒店及特色餐饮服务组成。 

2.1.1 选址均位于经济发达区域内，交通便利，依靠大都市，远离大都市，投资成本低 

 重庆际华园：立足重庆、辐射西南 

重庆际华园位于重庆市两江新区，占地面积 62.2公顷，位于两江国际影视城对面一公里的距

离，距离重庆市中心 40 分钟车程，从重庆机场驱车前往仅需 30 分钟，覆盖项目周围 1 小时车程

内的居民达到 1000万人，在 G5001高速公路上设有重庆际华园专用出口，轻轨 4号线、公交专线
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已经投入建设并将于近期开通。 

图表 26：重庆际华园紧邻两江国际影视城  图表 27：重庆际华园平面图 

 

 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 长春际华园：立足长春、辐射东三省 

长春际华园位于长春市东北部地区，长春兴隆综合保税区配套服务区内，背靠卡伦湖，紧邻

机场大路，距离长春市中心 16 公里，距离长春龙嘉机场 18 公里，10-15 分钟车程可到达。该选

址 90 分钟车程的辐射区可以覆盖潜在游客人数 1200 多万人，120 分钟车程辐射区可以覆盖潜在

游客约 1990 万人。 

图表28：长春际华园地理位置 

 
 资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 清远际华园：辐射珠三角 

清远际华园位于广东省清远市莲湖区高科技园，规划面积 41万平方米，其中购物区约 4万平

方米。从地理位置上看，接壤广州花都区，毗邻银盏轻轨站，出于广清高速公路出口，距离白云

机场车程 40 分钟，距离广州市中心 50 分钟车程，距离长隆野生动物园仅 500米。该项目选址 90
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分钟车程的辐射区可以覆盖潜在游客人数 3500万人，180分钟车程辐射区可以覆盖约 7480万人。 

图表 29：清远际华园地理位置 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 西安际华园位于西安市咸阳新区，地处张裕瑞那城堡酒庄附近，规划面积 27 万平方米，

购物区约 5万平方米。与新机场高速、福银高速公路毗邻，距离机场 6公里。 

 咸宁际华园，位于湖北省咸宁市与武汉市临界处，温泉之乡，地处北京-珠海高速公路咸

宁北出口附近，距离武汉市中心约 1小时车程，规划面积 34万平米，购物区约占 5万平

米。“咸宁一小时经济圈”内，即 3小时车程内，预计可以吸引所有潜在游客群体的 15%

到 20%，目标游客群体在 1200 万到 2000万人之间。 

 扬中际华园，位于扬中市泰镇高速扬中出口，一小时车程内覆盖区域有泰州、扬州、镇

江、常州；1.5 小时车程内覆盖有南京、无锡、南通等城市，该区域覆盖人口达到 1650

万人。规划面积 27万平方米，购物面积 3万平方米。 

2.1.2“1+X”独特的商业模式 

 “1 ”是指购物中心，既能够与公司 JH1912 品牌形成协同发展效应，又覆盖了餐饮娱乐等

传统购物中心必备的元素，招商团队由具有丰富经验的美国维特集团负责（美国维特集团具有 20

多年在美国和中国投资开发大型商业、高端住宅项目的经验，包括佛罗伦萨小镇、创意米兰和 V1

汽车世界。双方将在际华园、服装、保理、海外业务拓展方面进行合作，合作期限 3年），每个购

物中心的面积为 3-6 万平米，预计年收入为 2.5 亿元。引入的品牌中，国际一线品牌占比 10%，

国际轻奢品牌占比 20%，国际国内其他知名品牌占比 70%，扣点数类似佛罗伦萨小镇 12-18%的扣

点数。 

 “X ”是指引入全新的商业模式，包括风洞跳伞、冲浪、攀岩、赛车、滑雪等体育项目： 

 室内跳伞：际华园拥有全球第 25座单体建筑双风洞布局，在室内就可以模拟空中飞行的感觉。 
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 室内攀岩：际华园拥有超过 1600平方米的攀岩区，为中国最大的室内攀岩场馆 

 室内冲浪：国际奥委会于 2016 年 8 月宣布将竞技攀岩、冲浪纳入比赛项目，将于 2020 年东

京奥运会首次亮相，际华园的室内冲浪设备或将成为国家体育局训练场地。 

图表 30：室内风洞跳伞  图表 31：室内滑雪 

 

 

 
资料来源：际华园宣传册，太平洋证券整理  资料来源：际华园宣传册，太平洋证券整理 

 

图表 32：室内攀岩  图表 33：室内冲浪 

 

 

 
资料来源：际华园宣传册，太平洋证券整理  资料来源：际华园宣传册，太平洋证券整理 

 

2.2 进军品牌服饰零售领域，打造 JH1912 品牌 

目前 JH1912 有 50 家自营店铺，未来计划扩张到 500 家，其中 100 家是自持物业，400 家为

租赁，采用线上线下协同发展模式，品牌定位中高端，通过与世界著名设计师合作，由设立在中

国、美国洛杉矶和意大利古比奥的设计工作室三地联动负责研发，绝大部分产品的生产交由公司

所属企业进行生产，部分产品由外部企业代加工。 

 

图表 34：JH1912宣传图 
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资料来源：WIND，太平洋证券整理 

三、 盈利预测及投资建议 

3.1 盈利预测 

 盈利预测假设 

1、分业务预测：1）、民品收入保持稳定增长，毛利率微幅提升；2）、军品收入由于 17 年招

标政策改为综合招标法，因此预计军品毛利率提升、订单规模会增加。19 年军队装备升级会

在 18 年释放订单，因此 18 年军品订单会大幅增长。另外，公司加强研发实力，提升产品的

科技含量，也会促进毛利率提升；3）、贸易业务由于毛利率低，公司主动放慢贸易业务收入

增长速度。 

2、三项费用率小幅稳定下降。 

3、不考虑资产减值损失。 

4、保守预计土地处置收益以及政府补贴合计金额 2016 年-2018 年分别为 14.16 亿元、12.5

亿元、10亿元。 

5、所得税率 25%。 
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图表 35：分业务收入增速及毛利率预测 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

图表 36：利润表预测 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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3.2 估值及投资建议 

由于际华园项目前期投入较大，且回收期较长，因此暂不考虑际华园对公司业绩的贡献。保

守预计公司 2016-2018年 EPS分别为 0.33元、0.36元、0.42元，对应的市盈率为 28倍、25 倍、

22 倍，定增价格为 8.19 元，具备一定的安全边际。若扣除掉新兴际华集团持有的 66.33%股份以

及中央汇金持有的 3.55%股份，实际流通的市值仅为不到 110亿元，给予“买入”评级。 

四、 风险提示 

1、 国家在军需被装方面的政策和其采购量受多种因素的影响，包括国内外政治局势、国防

和外交政策、军队及武警数量、国防开支预算、换装频率等。如果军队、武警部队由于

政策调整或其他原因对公司产品的需求降低，有可能对公司的经营业绩产生影响。 

2、 际华园项目进展及盈利情况低于预期。 

3、 JH1912 品牌建设进度不达预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 3725  4709  5629  7865  8646   营业收入 22241  22438  24811  27963  33709  

应收和预付款项 3989  3653  4631  4684  6509   营业成本 20207  20492  22804  25510  30436  

存货 3617  3909  3242  4757  4787   营业税金及附加 36  53  45  51  62  

其他流动资产 88  139  139  139  139   销售费用 470  524  447  489  580  

流动资产合计 11419  12410  13640  17444  20081   管理费用 1027  1057  1117  1230  1449  

长期股权投资 6  6  6  6  6   财务费用 118  156  167  121  90  

投资性房地产 282  281  248  214  181   资产减值损失 124  249  5  0  0  

固定资产 3854  4815  4036  3262  2488   投资收益 17  8  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 3064  3497  3125  2752  2380   营业利润 275  -86  226  560  1092  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 1135  1736  1416  1250  1000  

其他非流动资产 1048  2927  2897  2868  2868   利润总额 1410  1650  1642  1810  2092  

资产总计 19673  23936  23952  26547  28003   所得税 278  523  411  453  523  

短期借款 2085  462  0  0  0   净利润 1132  1127  1232  1358  1569  

应付和预收款项 3940  4556  3970  5393  5495   少数股东损益 -41  -25  -28  -30  -35  

长期借款 0  4503  4503  4503  4503   归母股东净利润 1173  1153  1259  1388  1604  

其他负债 106  33  33  33  33         

负债合计 6131  9554  8506  9928  10030   预测指标      

股本 3857  3857  3857  3857  3857    2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 4287  4290  4290  4290  4290   毛利率 9.15% 8.67% 8.09% 8.77% 9.71% 

留存收益 3787  4687  5778  6981  8371   销售净利率 5.09% 5.02% 4.96% 4.86% 4.66% 

归母公司股东权益 11931  12834  13925  15128  16518   销售收入增长率 -16.8% 0.88% 10.58% 12.70% 20.55% 

少数股东权益 290  249  221  191  156   EBIT 增长率 16.87% 18.64% -0.03% 6.69% 12.93% 

股东权益合计 12222  13082  14146  15318  16673   净利润增长率 19.65% -0.38% 9.26% 10.23% 15.57% 

负债和股东权益 18352  22636  22652  25247  26703   ROE 9.83% 8.98% 9.04% 9.18% 9.71% 

       ROA 7.71% 7.51% 7.51% 7.23% 7.73% 

现金流量表(百万）       ROIC 4.25% -0.59% 2.13% 3.82% 7.23% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(X) 0.30  0.30  0.33  0.36  0.42  

经营性现金流 386  513  643  1592  320   PE(X) 29.69  30.22  27.65  25.09  21.71  

投资性现金流 -35  -3998  1062  938  750   PB(X) 2.92  2.71  2.50  2.30  2.11  

融资性现金流 993  2774  -786  -293  -288   PS(X) 1.57  1.55  1.40  1.25  1.03  

现金增加额 1340  -711  919  2236  782   EV/EBITDA(X) 17.77  16.15  11.31  10.16  9.27  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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