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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

谋定而后动，求新求变将是主旋律 

——际华集团(601718)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1.谋定战略方向，国际市场开拓见成效 公司 2011 年明确了“强二进三”
的发展思路，即继续做强传统制造业，同时依托产业链优势，向商贸物
流、品牌零售、现代服务业领域开拓新的增长空间，实现由制造业向服
务型制造业转变，向区域性和专业化相结合的方式转变。国际市场业务
增长显著，预计可达 5 亿规模，同比增长 40%，今年将继续围绕“打
造国际一流军需品生产基地”这个目标，加强国际交流，向潜在客户展
示军品业务优势，扩大影响力。公司对国际市场日益重视，是参与全球
资源配置的体现，一旦打开国际市场，又将为公司带来新的发展契机。 

2. 推广精细化管理、实现内部挖潜 在各业务板块全面加入市场竞争背
景下，公司 2011 年引入“模拟法人运行机制”和“产供销快速联动反
应机制”，将指标落实到生产环节中的事业部、车间、工段各个层级，
促使业务链条上各主体主动关注市场变化，部门间合作更为紧密，有效
降低了运营成本。“两制”的实施，是公司应对转型升级的重要举措，
从试点企业看已经取得了明显效果，随着公司积极推进以全面预算“五
个体系”建设为内涵的“管理提升年”活动，精细化管理将更加深入，
必将对公司进一步增强活力、提升应对风险能力起到积极作用。 

3.重点项目稳步推进中 南京新材料产业园主体工程已经完工并投入使
用，铁岭产业园主体框架已经完成，预计 9 月份投产，公司医药业务板
块向上游原料药领域延伸，预计山东生产基地的一期项目今年 5 月份可
以投产，同时也有向高附加值和下游流通领域拓展的计划，医药板块贡
献有望继续增大。运城空港物流园及天然橡胶项目也在稳步推进中。 

4.军品、民品业务均有期待 随着我军遂行多样化任务将逐渐增多，以

及主战装备更新将带动后勤配套水平全面提升，军费开支保持两位数增

长是大概率事件，对于公司军品业务发展将构成利好。品牌连锁业务目

前正处于建设渠道和培养人才阶段，实体门店和电子商务同时被引入产

品推广。服装板块今年将重视新材料、新工艺的引进和使用，增强品牌

宣传力度，丰富营销手段，努力提升产品竞争力和市场影响力。 

投资建议：公司当前处于转型谋变的关键阶段，尽快树立竞争意识和应

对复杂市场环境是公司所面临的挑战，我们认同公司做强基础产业，向

现代服务业发展的思路，对于传统产品需要升级调整，迎合消费需求，

2011 年民品收入增速已经快于军品业务，看好公司业务结构更趋合理，

找到一条特色发展道路，预计 2011－2013 年 EPS 为 0.17、0.21 和 0.27

元，PE 分别为 19、15 和 12 倍，鉴于公司背景和整合能力，我们看好

公司中长期发展前景，给予 “短期_推荐，长期_A”的评级。 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(百万) 15689 20009 24441 31505 

同比增速(%) 42.28 27.53 22.15 28.90 

净利润(百万) 509.55  660.39  823.47  1042.72  

同比增速(%) 12.43 29.60 24.69 26.62 

EPS(元) 0.13  0.17  0.21  0.27  

P/E  19 15 12 

[table_stock] 
2011-2-21～2012-2-20
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 385700.00 

流通A股(万股) 115700.00 

52周内股价区间(元) 3.24-5.3 

总市值(亿元) 138.08 

总资产(亿元) 145.82 

每股净资产(元) 2.26 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-际华集

团 (601718):多元化步伐进一步加快》    

2011-08-23 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-际华集

团(601718):年报符合预期，一季度开局良

好》    2011-04-26 

3.《国都证券-公司研究-公司投资价值分析

-际华集团 (601718):军需航母再启航》    

2011-04-17 

4.《国都证券-公司研究-新股研究-际华集

团(601718):中国军需轻工行业的领军企

业》    2010-07-29 
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盈利预测： 

 

表 1：2011－2013 盈利预测（百万元） 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 15689.96  20009.41  24441.49  31505.08  

营业成本 14085.69  18218.57  22246.65  28672.78  

营业税金及附加 25.83  42.64  49.22  60.82  

营业费用 329.98  300.14  369.07  472.58  

管理费用 544.48  612.29  746.69  957.75  

财务费用 60.13  -45.61  -58.38  -47.14  

资产减值损失 21.41  62.32  56.29  71.22  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.01  0.00  

投资净收益 6.58  10.08  6.76  7.81  

营业利润 629.02  829.15  1038.73  1324.88  

营业外收入 82.39  35.00  35.00  30.00  

营业外支出 5.10  12.04  11.19  9.44  

利润总额 706.32  852.11  1062.54  1345.44  

所得税 196.77  191.73  239.07  302.72  

净利润 509.55  660.39  823.47  1042.72  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 509.55  660.39  823.47  1042.72  

EBITDA 934.10  1134.13  1437.06  1879.88  

EPS（摊薄） 0.13  0.17  0.21  0.27  

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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