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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.038 0.049 0.096 0.720 1.151 
每股净资产(元) 1.64 1.59 1.68 2.30 3.35 
每股经营性现金流(元) 0.07 -0.00 0.66 1.27 1.90 
市盈率(倍) 200.90 293.36 193.25 25.68 16.06 
行业优化市盈率(倍) 45.62 42.28 40.41 40.41 40.41 
净利润增长率(%) -55.06% 26.69% 96.18% 652.44% 59.89%
净资产收益率(%) 2.34% 3.07% 5.68% 31.23% 34.30%
总股本(百万股) 202.25 202.25 202.25 202.25 202.25  
来源：公司年报、国金证券研究所 

军民结合之蓝海，汉麻产业之先锋 

2012 年 02 月 21 日 

宜科科技 (002036 .SZ)      纺织行业 

评级：买入      维持评级 公司研究

投资逻辑 
 军民融合之蓝海，汉麻利国利民利军：汉麻具有无可比拟的优势，由它制

成的服装衣饰具有吸湿、透气、舒爽、散热、防霉、抑菌、抗辐射、防紫

外线、吸音等多种功能，既可军用又可用。大面积推广种植，可有效缓解

我国纤维紧缺的现状，为解决“三农”问题闯出一条高附加值的新路，其

优良特性将为未来军人吃穿住用带来革命性变化。总后军需研究所与公司

合作，创新汉麻种植、脱胶和纺纱技术，目前汉麻产业规模化生产是“万

事俱备，只欠东风”。 
 公司聚焦汉麻产业，技术壁垒长期存在：公司多年和总后研究所共同研究

开发汉麻，我们预测 2012 年军品业务将出现重大突破，同时公司与总后研

究所研发的汉麻的种子、设备、创新的生产工艺均为双方共有专利，新进

入者短时间内很难进入产业链规模化生产。军方所需求的汉麻总量，我们

估算 2013 年将达 5000 吨左右，2015 年将达 1.2 万吨左右，稳定的军品需

求将为汉麻业务提供安全边际。最后根据汉麻产业布局，公司未来将先后

发展汉麻板材和汉麻生物科技，充分利用汉麻秆芯和汉麻籽。因此公司将

会是唯一汉麻产业的受益者，3-5 年内公司业绩高速增长有保证。 
 传统业务强强联手，业务增长可期：衬布业务公司跟法国霞日集团形成战

略合作关系，成立了宁波霞日宜科纺织品商贸有限公司；宾霸里布业务，

公司与日本旭化成公司合资成立宜阳宾霸公司，两家合作公司均是国际服

装辅料的巨头，强强联手保证公司国内外业务良性发展，传统业务盈利有

保证。 

估值 
 我们根据公司整体发展战略，我们预测公司的 2012 年的 EPS 可能为人民

币 0.72 元。所有的盈利预测的假设前提是军品订单按时下达，最后我们预

测 2012-2014 年营业收入分别为人民币 1422、1975 和 2638 百万元，净利

润分别为人民币 145.53，232.69 和 331.26 百万元；EPS 分别为 0.72，
1.15 和 1.64 元。 

投资建议 
 由于公司未来的业绩爆发式增长属于大概率事件，我们参考纺织行业与新

材料行业的估值水平，给予公司 25 倍 PE，18 元人民币的目标价，给出

“买入”评级。风险: 公司的军品订单存在不确定性，可能汉麻产业化步

伐缓慢。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：13.71 元 
目标（人民币）：18.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 194.88

总市值(百万元) 2,772.83
年内股价最高最低(元) 19.61/9.03
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82
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汉麻，一种高值特种生物 

“国纺源头，万年衣祖”—汉麻 

 汉麻，又名线麻、寒麻、火麻等，别名称谓多达十余种。据史书载，

麻起源于中国，是人类最早用于织物的天然纤维，有“国纺源头，万

年衣祖”美誉，其种植历史至少有 8000 多年。早在 2000 多年前的西

汉，我国麻纺织技术就已成熟。马王堆汉墓出土的“素色蝉衣”等大

量麻纺精品，已成为麻纺工艺发展史的里程碑。西汉时期，麻纺精品

与丝织精品沿着“丝绸之路”进入中东、地中海、欧洲，继而走向世

界。麻，作为天然纤维中的皇后，其自身的透气、吸汗、对肌肤柔

和、干松、舒爽的特性，使其明显有别于棉花、羊毛，更适合作为服

装家纺材质，虽然麻织品的售价较高，依然受到很多人的热爱，麻纺

织物在欧美国家一直受到极大的追捧和热爱。 

 

工艺落后淡出视野 

 汉麻早在 8000 年前起源于中国，是世界上最早应用的纺织纤维之

一。但长期由于加工技术落后，受粗硬、刺痒、褶皱等缺点的限制，

近代以来，随着棉花种植的推广，以及工业合成纤维的出现，古老的

麻渐渐淡出了人们的视野。汉麻在 20 世纪产量萎缩，主要是以下几个

原因： 

1、较粗糙、较硬，穿着舒适度低； 

2、纤维提取较困难，工艺复杂，稳定性差； 

3、由于对四氢大麻酚（THC）的研究不深入，被较多国家禁止种植； 

4、产品价格较高昂。 

图表1：西汉马王堆麻织物 图表2：现代汉麻产品 
  

来源：百度，国金证券研究所   
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技术工艺革新，汉麻欲“华丽转身” 

 随着技术的进步，汉麻的脱胶工艺、纤维提取工艺均已完善，做出的

汉麻产品与棉质衣服差别不大。虽有于工艺特点及还未规模化生产，

汉麻产品的价格暂时还比较高，但是随着汉麻产业的不断发展，汉麻

将会以高性价比引领世界，由它制成的服装衣饰具有吸湿、透气、舒

爽、散热、防霉、抑菌、抗辐射、防紫外线、吸音等多种功能，既可

军用又可用。大面积推广种植，可有效缓解我国纤维紧缺的现状，为

解决“三农”问题闯出一条高附加值的新路，其优良特性将为未来军

人吃穿住用带来革命性变化。 

 

图表3：汉麻纤维制造流程图 

来源：总后汉麻研究中心，国金证券研究所  

图表4：机械脱胶工艺 图表5：生物脱胶工艺 
  

来源：总后军需装备研究所，国金证券研究所   
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 利国：有效缓解我国纤维紧缺，需要大量进口的现状；利民：汉麻在

我国各地都能种植，特别适合于山坡地、荒地和盐碱地等，不与粮、

棉、油争地。汉麻种植简单，省工省时，病虫害少，抗自然灾害，抗

杂草。汉麻生长异常迅猛。100 天可以生长到 4-5 米高，所以不要要

除草剂。对化肥农药需求也极少。并且可以改善土壤板结，适合与粮

油作物轮作。汉麻韧皮纤维产量可达 100 公斤/亩以上，比棉花高

50%。农民种植汉麻每亩收入可达到人民币 1000 元以上；利军：提

高官军生活质量；明显减少皮肤病等疾病发生。 

 

 

高值特种生物—汉麻，或将改变未来生活 

 根据总后军需研究所研究表明汉麻广泛应用于纺织、造纸、食品、医

药、建筑、交通运输、国防军工等领域。作为一种传统的经济作物, 它
的纤维具有优异的吸湿排汗性、天然的抗菌保健性、优良的吸附性、

卓越的抗紫外性和独特的吸波消音性。它的秆芯木质化程度高,可用于

生产高价值生物添加剂、黏胶纤维、高档卷烟纸、木质陶瓷等,它的

叶、花可用于生产多种药品,它的籽可榨取高档食用油,或生产高档保健

食品。通过几年的研究表明, 汉麻作为一种可综合利用的高值生物质资

源, 具有以下特点: 

图表6：闪爆脱胶工艺 图表7：化学脱胶工艺 
  

来源：总后军需装备研究所，国金证券研究所  

图表8：汉麻织物的抑菌性测试结果 图表9：汉麻织物对各种细菌抑菌和杀菌指标 
  

来源：总后军需研究所，国金证券研究所   
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（1）汉麻的生态性。汉麻在我国种植已有数千年历史,在我国各地均

可生长,与其它植物有良好的共生性,对地质要求不高,山坡地、荒地和

盐碱地等都能种植,不与粮、棉、油争地。汉麻种植简单,病虫害少,抗
自然灾害的能力强,各种气候条件下均可实现高产稳产。 

 

 

（2）汉麻的资源性。汉麻生物产量高,特别适合于和其它作物轮作间

作。一季汉麻生长期仅为 120 天左右,但其生物产量就相当于一年速生

林,汉麻韧皮纤维产量可达 100 公斤/ 亩以上, 最高可达 200 公斤/ 亩。

汉麻的韧皮、秆芯、花、叶和根均有很高的利用价值, 是一种高值特种

生物资源。 

图表10：汉麻主要性能和突出优势 

性能指标 描   述

抗静电能力 其电击穿性能比棉纤维高30%，也好于丝绸和化纤

拉伸性能 汉麻单纤强度优于亚麻，低于苎麻，远高于棉纤维

吸湿、透气性
汉麻吸湿、导湿、快干、凉爽性能良好，再加上刚度良好、爽身、利汗、不粘贴身
体，因此穿着凉爽不贴身，不会出现静电积聚现象，穿着大麻服装，与棉织物相
比，人体的感觉度要低5度左右

散湿性 远高于棉纤维

防紫外线
光线大部分形成漫反射，使汉麻织物看上去光泽柔和；韧皮层中很多价键具有吸收
紫外线辐射的功能。普通汉麻织物，无需整理就可屏蔽95%以上的紫外线，汉麻帆布
可达到100%。

耐腐蚀性能 具有极佳的耐海水腐蚀性能，远高于其他纤维

耐热性
汉麻纤维素的分解度在300-400℃之间，高于苎麻。在200℃或之内受热时间小于30
分钟，纤维强力可保持在80%以上，能承受370度的高而不变色，优于所有纤维

抑菌性
汉麻纤维中的一些天然化学成分抑制了细菌的生长，具有抗菌、防霉、防臭、防腐
的功能，尚含有10 多种对人体健康十分有益的化学物质和微量元素，其中大麻酚类
物质对金黄色葡萄球菌、大肠杆菌和白色念珠菌有明显的抑制作用

吸音消波性
由于复杂横截面和纵向结构，及其较高比刚度、较宽直径范围等特殊的物化性能导
致，吸音消波性能明显优于其他纤维

刺痒感
抗弯刚度低，较易避免其它麻制品的粗硬感和刺痒感，比较柔软适体，明显优于其
他麻类纤维，但较棉纤维略重  

来源：纺织工业协会，国金证券研究所  

图表11：汉麻与其他作为化肥农药使用对比 

氯化钾 尿素 过磷酸钙 硫酸钾

汉麻 0 0 0 20-35 9 4.5

黄红麻 50-100 20 35 30-45 0

棉花 50-100 1.6 15 20-35 45-50 0

杀虫剂
（kg/亩）

化肥（kg/亩）有机肥
（kg/亩）

来源：西双版纳农业局，国金证券研究所  

图表12：汉麻与其他麻织物抗紫外线对比数据 

项目 UVA透射比 紫外线防护系数UPF

汉麻 <5% >30%

亚麻 <5% <30%

苎麻 >5% >30%  
来源：总后军需研究所，国金证券研究所  
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（3）汉麻的环保性。汉麻植物对重金属有很强的耐受力,总后军需研

究所研究表明,当土壤中镉含量达到 800mg/ kg 时，对汉麻的生长没有

明显的影响。汉麻对溶液中的铬离子、铜离子、银离子、镉离子的单

层吸附能力分别为 367mg/g、1157mg/g、89mg/g、140mg/g。因此,
汉麻植物与汉麻纤维都是优秀的天然金属吸附剂对水体和土壤起到了

有效的自清洁作用。 

（4）汉麻的低碳性。汉麻是一种优异的“碳汇”植物。根据云南当地

环保部门测算结果显示, 1 公顷汉麻在 100 天的生长期内 CO2 碳汇可

达 25t,远高于棉花（11t）。汉麻种植还具有显著的低碳性,从种植到收

获,每吨汉麻排放 CO2 仅为 544kg, 而棉花为 1680kg,合成纤维生产过

程中 CO2 排放量比天然纤维高 10—20 倍。 

图表13：汉麻作物生长周期 

来源：西双版纳农业局，国金证券研究所  

图表14：汉麻对溶液中金属离子的吸附能力 

来源：总后军需研究所，国金证券研究所  
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麻织物，将面临行业发展机遇 

 根据麻纺织行业协会预测“十二五”期间，麻纺织纤维使用量年均增

长 8%，2015 年预期达到 125 万吨（含其他麻类纤维），2020 年预

期达到 200 万吨。其中 2015 年苎麻纺织纤维使用量达到约 30 万吨，

亚麻纺织纤维使用量达到约 35 万吨，2020 年预期国产亚麻纤维比重

达到 50%左右。大力发展大麻、黄（红）麻纤维纺织。麻纺织及麻制

品制造业（规模以上，不含服装）销售产值 2015 年预期达到 450 亿

元，2020 年预期达到 570 亿元；出口（不含服装）2015 年预期达到

15 亿美元，2020 年达到 20 亿美元；麻制服装及服饰（含麻 30%以

上）出口 2015 年预期达到 135 亿美元，2020 年出口达到 200 亿美

元。 

图表15：汉麻和其他作物的“碳汇效益”对比（单位：吨/公顷） 

来源：西双版纳农业部，国金证券研究所  

图表16：四大天然纤维的现状 

种类 现状

国内棉花一直处于供不应求状态，每年约1/3 需要进口；

种棉的土地均为粮食宜种土地，棉花产量不可能无限扩大

毛 我国羊毛产量和质量难以满足国内要求，每年进口折合洗净毛均在30万吨左右

蚕丝 由于土地资源严重奇缺，丝产品附加值低，发展受到很大限制，总产量逐年递减

麻
苎麻、亚麻、汉麻可用于纺织纤维，其它麻类纤维大多用于麻袋和麻绳等包装材料。过去
10年国内亚麻自给率不足，每年须进口亚麻纤维4万吨以上。
1、我国各地均可以大面积种植，对土地和气候要求不高，北方可种一季，南方如云南可
种3季，较为贫瘠的土地如荒山、坡地均可种植；
2、亩产量高；

3、抗虫，病虫害少，抑制杂草生长，种植过程不需要杀虫剂和除草剂，环保与天然优于
棉花和亚麻纤维（棉花及亚麻均需要施肥）；

4、汉麻作物在生长过程中可以吸收土壤中的重金属元素，对土壤改良具有积极作用。

棉

其中：汉
麻

   
来源：纺织工业协会，国金证券研究所  
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汉麻产业化后，或将帮助落后地区建设 

 汉麻研发涉及到众多以生物资源利用为主体的产业,它的产业化将对国

民经济建设产生深远的影响。一是在种植方面。汉麻种植简单,对土地

要求不高,而且种植综合效益显著,大面积的汉麻种植可以帮助老少边穷

地区农民脱贫致富,为国家的安全稳定,建设社会主义新农村做出贡献;
二是纤维产量大,据估算种植 1000 万亩汉麻可生产 75 万吨麻纤维,可
以替代 1/ 4 棉花的进口,大大缓解我国纺织原料不足的问题,并为纺织

产业调整结构提供契机;三是工业产值大。汉麻秆芯、叶、花、根均具

有很大的应用潜力。据纺织工业协会汉麻研究中心测算,1000 万亩汉

麻全面综合利用后，每年可为国家提供 75 万吨纤维、500 万吨木材、

250 万吨木浆、50 万吨高档食用油, 实现工业产值人民币 1000 多亿元,
利税 200 亿元人民币以上,并带动当地经济全面发展。 

 

汉麻，军民结合技术创新的蓝海 

军民融合，寓军于民是军工行业发展新战略 

 国家领导人根据新的形势，要求国防军工“军民结合、寓军于民、大

力协同、自主创新”的方式谋求质的飞跃。根据国家战略，做大做强

军民结合优势产品。利用军工能力和技术开发的具有与军品技术同源

图表17：百亩汉麻产业园规划 

来源：总后军需研究生，国金证券研究所  
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性强的军民结合优势产品。这类产品的市场需求量大，属于国民经济

新兴产业和成长性产业。汉麻是军民结合，寓军于民的典范。 

 

汉麻—军民结合的产物，军队装备必要性 

 总后军需装备研究所表明，“十二五”期间，中国人民解放军将加快

军队装备的现代化步伐。对于军需品来说，研制开发新一代作战、训

练、防护装备，是一个巨大的系统工程。它涉及到几百类、几千种不

同类型的产品。所以，不能仅仅靠军队科研人员的努力，还要依靠全

社会的力量，特别是中国纺织工业的科技进步和科技创新。通过军民

融合发展战略合作这种形式，一定能够提高中国人民解放军的装备水

平，实现中国军队高度现代化的战略目标。 

 从战略角度，军队装备汉麻具有必要性。张所长根据多年研究指出军

服在保型性、悬垂性、保温性、舒适性、功能性等方面均有严格的要

求。常服、礼服需要挺括，以保持军人英武的身姿；作战训练服除应

具有防水、防风、防虫、防晒、抗菌等功能外，还应具有结实耐磨、

防红外、阻燃的特性；二炮部队的服装要能防酸、防碱、防生化、防

辐射，飞行员的服装要能抗负荷，在这些方面，汉麻产品的特性可以

满足这些需要。 

 

国防军费大幅增加，保障军队装备汉麻 

 2011 年中国国防费预算大约为 6011 亿元人民币，较上年预算执行数增加

约 12.7%。2000 年以来，十年内我国国防支出绝对规模再创新高，已接

近 5500 亿元。但相对规模却一直在低位徘徊，国防支出占 GDP 的比重相

对稳定，占财政支出的比重略有下降。 

 从军费支出结构看，我国的国防经费主要包括人员生活费、训练维持费和

装备费，这三项费用大约各占三分之一左右。人员生活费主要用于军官、

文职干部、士兵以及部队聘用非现役公勤的工资、伙食、服装等；训练维

持费主要用于部队训练演习、工程设施建设维护以及日常消耗性支出；装

备费主要用于武器装备的科研、试验、采购、维修、运输和贮存等。到

2010 年,军费中这三部分占总军费的比例分别是人员生活费占 33.1%、活

图表18：中国历年军费支出 

数据来源:W ind资讯
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国家财政支出:国防支出
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来源：wind,国金证券研究所  
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动维持费占 33.6%和装备费占 33.3%，分别是 1765.82 亿元、1792.49 亿

元和 1776.49 亿元。 

 根据“十二五”规划纲要，（我们保守预测 GDP 年均增长 7%为计算基

准），预测 GDP 未来 2012-2015 分别为人民币 504573 亿元、547462 亿

元、593996 亿元、644486 亿元。由于 2011 年中国国防预算大约为人民

币 6011 亿元，如果要在“十二五”期末，即 2015 年实现国防支出占

GDP2%-3%的目标，我们保守预测平均占比 GDP 为 1.5%。2012-2015 年

各年度国防支出应分别为人民币 7568 亿元、8211 亿元、8909 亿元、

9667 亿元。总后专家预测在新增国防费用中，主要用于四个方面：提高军

人待遇，发展军事科技，建设部队基础设施和加强抢险救灾、反恐、国际

维和等非战争行动。我们预测 2012-2015 军费每年平均增长约 700 亿元。

提高军人待遇的费用约占增加军费的 30%。增加的军费可以保证军队列装

汉麻产品的资金需要。 

 

军民汉麻产业将助公司创辉煌 

 除了服装，公司开展了全方位的汉麻军民用研究。以汉麻秆芯粉为原料，

可制作新一代木质防弹陶瓷，防护能力高、重量轻；汉麻电磁屏蔽板材可

用于指挥所电子信息屏蔽；汉麻杆做成的高效炭吸附材料可用于制作高档

防毒面具；汉麻籽榨油后剩余的籽粕中可提取汉麻仁蛋白，可用于制作高

营养价值的作战口粮；汉麻籽生物柴油经上百万公里坦克发动机和地面车

辆行车试验，证明与现今军用柴油指标基本一致，可满足部队能源多样化

的要求。军品业务的发展跟国防费用相关性高，因此除了服装，军品装备

其汉麻他衍生产业还需要些时间。 

公司聚焦民用汉麻产业链 

 随着科学技术的发展和人们对生活品质的追求，根据公司和总后汉麻研究

中心的合作研究，汉麻全身的综合利用在不久的将来可以完全实现，这种

综合的高值作物将会延伸至其他产业链。汉麻籽油含有丰富的不饱和脂肪

酸和多种功能性活性成份和氨基酸，广泛用于食品、保健品和药品。 

 

图表19：汉麻产业链分布 

部位 用途 主要开发产品

皮
汉麻韧皮纤维是优良的纤维原料来源，产
量高于棉、亚麻、苎麻等传统天然纤维

纺织服装用品、玻璃纤维、专用纸品、注塑产
品

芯杆
汉麻芯杆具有类似硬木的特征，是造纸和
加工粘胶的上佳原料

建材、保材料、动物垫草

麻籽
汉麻籽中含有丰富的营养物质，人体必须
脂肪酸和氨基酸含量很高，除了加工食品
外，还可以加工多种营养添加剂

甜食、糕点、色拉油、身体护理产品、动物饲
料、食品添加剂、工业用油

麻油 汉麻油是优良的生物柴油加工原料 生物柴油
叶和花 可以药用 香水的基础油、药品和驱虫剂
根 可以根据需要药用或加工生物燃料等 酒精、燃料和饲料  

来源：国金证券研究所  
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 汉麻杆芯可以用于造纸和制作板材（可替代木材）、粘胶、合成革、涂

层、防凝聚剂、防沉淀剂、油漆和涂料。这种用汉麻制成的板材是绿色环

保材料，主要原因在于汉麻的特殊结构可以有效吸附甲醛等有害气体。由

于环保、降解等特点，以汉麻杆为原料制造的汽车内饰板材已经试用于奥

迪、现代等汽车上，奔驰、福特汽车已经在汉麻多用途开发方面走在了前

列，推出的全麻内饰汽车已经在全世界进行巡回展出。 

 

 

 汉麻叶、花的提取物是很好的医药原料。国内外大量的营养学和医学研究

证实，采用从汉麻籽和汉麻叶、花中提取的多种功能性成分制成的食品或

药品，可以提高人体免疫力，并对艾滋病消瘦症、癌症化疗、青光眼、哮

喘病、偏头痛、神经疼痛等有良好的治疗效果。 

 

绿色环保新材料—汉麻杆芯 

 汉麻研究中心研究表明汉麻杆芯是极佳的木材替代品。汉麻生长迅

速，其生物产量是速生杨树的 3～7 倍。采用现代加工技术，可以将汉

麻杆芯制成高档文化用纸、现代木塑产品，从而大大减少木材的使用

量。还可以应用汉麻杆芯生产汉麻板材和墙布，用它做装修材料可有

效吸附甲醛等有害物质，同时还是可以呼吸的装修材料。汉麻杆芯还

可用来生产超微粉，作为化工原料用于人造草、涂层布的生产，极大

改善其防水透湿性能。用汉麻杆芯生产粘胶纤维，具有天然抗菌抑菌

性，是一种新型功能性再生纤维素纤维。汉麻杆芯活性炭，因其特有

图表20：汉麻杆芯板材的应用 

 
来源：总后汉麻中心，国金证券研究所  
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的蜂巢结构，具有比普通活性炭高 3 倍的比表面积，因此，吸附能力

更强。 

 

汉麻籽—具有创新的生物资源 

 根据总后勤军需研究所研究得出汉麻籽是食品用天然优质原料，汉麻

籽仁中不仅含有丰富的人体必需脂肪酸和优质蛋白质，而且脱壳制油

后获得的麻仁蛋白质中，含粗蛋白 57.1%，含氨基酸总量为 50.8%，

其中必需氨基酸的含量高达 47.1%，属于“效价均衡的优质完全蛋

白”，并含有其他多种天然生物活性成分，现代纯天然性植物蛋白食

品中功能性有效成分含量最高和均衡的功能性植物蛋白的重要代表。

提取优质保健食品油后的残余油脂，还可用于各种化妆品的生产和生

物柴油的合成。 

图表21：汉麻杆芯的应用方向 

 

来源：总后汉麻中心，国金证券研究所 
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图表22：汉麻籽的综合应用 

来源：总后汉麻中心，国金证券研究所  

图表23：汉麻籽和汉麻籽油营养价值丰富 

来源：总后汉麻中心，国金证券研究所 
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汉麻军品保证安全边际，民品+传统业务提升业绩空间 

 公司目前主要有两大类业务，传统业务和创新业务。创新业务我们预测是

公司长期和总后军需研究所合作后，军品业务可能出现新的机会和发展。

根据市场预测，如果 2012 年军品业务有所突破的话，第一年可能业绩会

有大幅增长。但是随后军品业务我们预测会保持稳定增长，这种业务的稳

定可以为公司的整体业绩提供一个安全边际。 

 

传统业务强强联合拓展盈利空间 

 在传统业务上，公司一直从事服装辅料行业，其中衬布业务公司跟法国霞

日集团形成战略合作关系，成立了宁波霞日宜科纺织品商贸有限公司，公

司持股 49%，霞日集团控股 51%。通过交叉持股双方完全实现了利益同

享，共同开拓和分享全球奢侈品消费的增长。我们预测如果目前衬布业务

满产生产，保守估计将会产生 5000 万元人民币左右的净利润。 

 宾霸里布业务，公司与日本旭化成公司合资成立宜阳宾霸公司，当产能

1800 万米/年全部达产时，市场预测净利润可以达到 1 亿元。宾霸里布在

柔软度、强力和吸湿性能等均好于其他里布，一般用于高档服装和箱包。

而宾霸里布所用原料铜氨丝纤维由日本旭化成公司独家开发并拥有全球专

利，公司是旭化成在全球范围内的三家合作伙伴之一，并且是国内唯一一

家合作伙伴。公司宾霸里布的高速增长来自于两方面：一方面是取代原有

的进口量，另一方面是分享由国际服装品牌不断向国内转移引发的就近采

购需求。由于日本旭化成公司在宾霸里布的绝对垄断地位，且具有定价

权，因此宾霸里布的毛利率市场普遍预测将维持在 60%左右。 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们的盈利预测的假设前提是军需订单 2012 年能够按时取得，因为

订单存在不确定性，我们的盈利预测仅供参考。根据市场价格，我们

预测 40 支亚麻混纺纱人民币 8-10 万元/吨。根据亚麻的市场价格我们

预测 60 支汉麻的混纺纱的价格约在人民币 13-14 万元/吨之间。 

 我们根据实地调研，测算每 10 万亩汉麻提取 0.7 万吨麻皮，麻皮价格

约为人民币 1.1 万元/吨，2 吨麻皮制成 1 吨汉麻粗纤维， 最后制成

0.35 吨汉麻纤维。纤维到纺纱制成率按 95%计算不考虑损耗，我们预

测混纺纱的毛利率约为 35-40%之间。如果军品订单能取得突破的前

提下，我们预测 2012-2014 年营业收入分别为人民币 1422.87、
1975.2 和 2638.1 百万元，净利润分别为人民币 145.53，232.69 和

331.26 百万元；EPS 分别为人民币 0.72 元，1.15 元和 1.64 元。 

 

估值 

 公司的业务主要是传统服装辅料和汉麻业务，汉麻业务盈利预测我们

是建立在军品订单和军队列装的假设前提下，汉麻业务增长订单下的

第一年将会有爆发式的增长，第二年、第三年及未来若干年由于军品

订单的稳定增长，业绩增长我们预测将会保持 40%的年均增长。传统

业务由于强强联手，使得业务我们保守预测将以年均 25%的速度成
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长。由于公司未来的业绩爆发式增长属于大概率事件，我们参考纺织

行业与新材料行业的估值水平，给予公司 25 倍 PE，18 元的目标价，

给出“买入”评级。 

 

风险提示 

 军品订单存在不确定性，汉麻产业化发展速度可能慢于预期。 

 

图表24：对比四家纺织新材料公司的 PE 预测 图表25：对比四家纺织新材料公司的 PEG 预测 
  

来源：wind，国金证券研究所   
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图表26：汉麻纤维制成成本分解图（以含 33%的汉麻纤维的混纺纱为例） 

 
来源：国金证券研究所  
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图表27：公司分项业务预测 

项   目 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

服装辅料

销售收入（百万元） 313.90 627.81 753.37 904.05 1,084.86 1,280.13

增长率（YOY） 23.44% 100.00% 20.00% 20.00% 20.00% 18.00%

毛利率 17.98% 17.00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00%

销售成本（百万元） 257.46 521.08 595.16 714.20 857.04 1,011.30

增长率（YOY） 23.59% 102.39% 14.22% 20.00% 20.00% 18.00%

毛利（百万元） 56.44 106.73 158.21 189.85 227.82 268.83

增长率（YOY） 22.76% 89.10% 48.24% 20.00% 20.00% 18.00%

占总销售额比重 92.42% 92.42% 52.95% 45.77% 41.12% 36.24%

占主营业务利润比重 98.99% 88.10% 36.01% 29.68% 25.88% 22.13%

汉麻

销售收入（百万元） 25.75 51.50 669.50 1,071.20 1,553.24 2,252.20

增长率（YOY） 81.72% 100.00% 1200.00% 60.00% 45.00% 45.00%

毛利率 2.23% 28.00% 42.00% 42.00% 42.00% 42.00%

销售成本（百万元） 25.18 37.08 388.31 621.30 900.88 1,306.27

增长率（YOY） 110.81% 47.28% 947.22% 60.00% 45.00% 45.00%

毛利（百万元） 0.57 14.42 281.19 449.90 652.36 945.92

增长率（YOY） -74.22% 2411.21% 1850.00% 60.00% 45.00% 45.00%

占总销售额比重 7.58% 7.58% 47.05% 54.23% 58.88% 63.76%

占主营业务利润比重 1.01% 11.90% 63.99% 70.32% 74.12% 77.87%

销售总收入（百万元） 339.65 679.31 1422.87 1975.25 2638.10 3532.33

销售总成本（百万元） 282.64 558.16 983.47 1335.49 1757.91 2317.58

毛利（百万元） 57.01 121.15 439.40 639.75 880.18 1214.75

平均毛利率 16.79% 17.83% 30.88% 32.39% 33.36% 34.39%

来源：公司年报，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 291 268 340 679 1,423 1,975 货币资金 58 51 46 100 150 150

    增长率 -7.6% 26.5% 100.0% 109.5% 38.8% 应收款项 70 76 91 192 343 477

主营业务成本 -238 -222 -286 -558 -983 -1,335 存货 71 82 108 184 323 439

    %销售收入 81.9% 82.8% 84.3% 82.2% 69.1% 67.6% 其他流动资产 60 35 36 58 100 136

毛利 53 46 53 121 439 640 流动资产 260 244 281 533 917 1,201

    %销售收入 18.1% 17.2% 15.7% 17.8% 30.9% 32.4%     %总资产 42.3% 38.3% 42.2% 49.8% 61.0% 59.0%

营业税金及附加 -1 -1 -1 -1 -3 -4 长期投资 27 28 28 29 28 28

    %销售收入 0.2% 0.4% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 268 310 307 457 505 754

营业费用 -2 -2 -3 -7 -13 -18     %总资产 43.6% 48.7% 46.0% 42.6% 33.6% 37.0%

    %销售收入 0.8% 0.9% 1.0% 1.0% 0.9% 0.9% 无形资产 59 54 50 51 52 53

管理费用 -33 -35 -32 -65 -128 -178 非流动资产 355 393 386 538 587 836

    %销售收入 11.5% 13.2% 9.3% 9.5% 9.0% 9.0%     %总资产 57.7% 61.7% 57.8% 50.2% 39.0% 41.0%

息税前利润（EBIT） 16 7 17 48 296 440 资产总计 614 637 667 1,071 1,504 2,037

    %销售收入 5.7% 2.7% 5.1% 7.1% 20.8% 22.3% 短期借款 15 37 68 202 106 48

财务费用 -1 0 -3 -7 -8 -2 应付款项 55 69 82 292 538 735

    %销售收入 0.2% 0.1% 1.0% 1.1% 0.5% 0.1% 其他流动负债 2 1 -1 16 54 66

资产减值损失 -2 -2 -5 -2 -1 -1 流动负债 72 107 149 510 697 850

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 -1 0 9 5 5 5 其他长期负债 3 3 0 0 0 0

    %税前利润 n.a n.a 42.2% 10.5% 1.7% 1.1% 负债 75 110 149 510 697 851

营业利润 13 5 18 45 292 442 普通股股东权益 339 332 321 341 466 678

  营业利润率 4.5% 1.8% 5.3% 6.6% 20.5% 22.4% 少数股东权益 200 194 197 220 340 508

营业外收支 13 6 3 3 3 3 负债股东权益合计 614 637 667 1,071 1,504 2,037

税前利润 27 11 21 48 295 445
    利润率 9.1% 4.0% 6.2% 7.0% 20.7% 22.5% 比率分析

所得税 0 -3 -4 -5 -30 -45 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 0.7% 31.3% 20.4% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 26 7 17 43 266 401 每股收益 0.128 0.038 0.049 0.096 0.720 1.151

少数股东损益 9 0 7 24 120 168 每股净资产 2.516 1.643 1.589 1.684 2.304 3.354

归属于母公司的净利 17 8 10 19 146 233 每股经营现金净流 0.082 0.068 -0.001 0.665 1.270 1.899

    净利率 6.0% 2.9% 2.9% 2.8% 10.2% 11.8% 每股股利 0.100 0.100 0.050 0.000 0.100 0.100

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.10% 2.34% 3.07% 5.68% 31.23% 34.30%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.82% 1.22% 1.48% 1.81% 9.68% 11.42%

净利润 26 8 10 43 266 401 投入资本收益率 2.95% 0.90% 2.37% 5.72% 29.17% 32.06%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 25 29 32 62 61 62 主营业务收入增长率 -3.08% -7.62% 26.50% 100.01% 109.46% 38.82%

非经营收益 3 2 -6 1 2 -3 EBIT增长率 -45.45% -55.24% 137.23% 177.61% 510.15% 48.89%

营运资金变动 -43 -25 -42 29 -72 -75 净利润增长率 4.44% -55.06% 26.69% 96.18% 652.44% 59.89%

经营活动现金净流 11 14 -7 134 257 384 总资产增长率 7.65% 3.64% 4.82% 60.46% 40.41% 35.49%

资本开支 -82 -24 -41 -210 -106 -307 资产管理能力

投资 -10 0 11 -1 0 0 应收账款周转天数 70.4 87.1 76.7 85.0 70.0 70.0

其他 0 0 0 5 5 5 存货周转天数 89.2 125.1 121.3 120.0 120.0 120.0

投资活动现金净流 -92 -24 -30 -206 -101 -302 应付账款周转天数 62.7 80.6 66.7 120.0 120.0 120.0

股权募资 39 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 268.3 399.8 314.7 183.4 48.7 44.1

债权募资 4 22 27 134 -96 -57 偿债能力

其他 -29 -20 -2 -9 -10 -25 净负债/股东权益 -8.01% -2.59% 4.18% 18.10% -5.48% -8.50%

筹资活动现金净流 15 2 26 125 -106 -82 EBIT利息保障倍数 31.5 43.4 5.2 6.7 39.4 221.9

现金净流量 -66 -7 -11 54 50 0 资产负债率 12.27% 17.35% 22.35% 47.61% 46.37% 41.75%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 0 
买入 1 1 1 1 1 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 
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