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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 12.00 元 

当前股价： 9.90 元 

评级调整： 首次评级 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2439.46 

总股本(百万) 224 

流通股本(百万) 162 

流通市值(亿) 16 

EPS 0.26 

每股净资产（元） 1.69 

资产负债率 30.11% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

江苏三友 15.79 -14.66 -21.37 

纺织服装 11.54 -3.54 -16.01 

沪深 300 指数 7.24 4.25 -5.16 
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Tabl e_Title 

江苏三友 002044 推荐 

“业务多元化”或给公司带来持续增长 
 

Table_Point 2011 年公司实现营业总收入 7.76 亿元，实现净利润 5,892.02 万元，分别同比增长

40.06%和 153.83%，虽然公司 2011 年在纺织服装业务方面取得了较好的业绩增长，但是

2012 年纺织服装的出口环境恶劣，公司的纺织服装业务将受到影响。目前公司涉足的环

保、光通信业务或给公司的未来可持续发展注入了新的动力。虽然 2012 年公司纺织服装

业务业绩预计下滑，但我们看好公司所涉足的 2个领域，给予公司“推荐”投资评级。 

投资要点： 
 2011 年公司产品量增价升以及结构调整使得公司业绩大增。2011 年公司实现收入

7.76 亿元，同比增长 40.06%；利润总额 7902.03 万元，同比增长 143.99%；净利润

5892.02 万元，同比增长 153.83%，公司收入增长其主要为产品在销量增长的同时，

价格也有所增长。另外 2011 年公司的 ODM 订单的比例有所上升，使得公司产品毛

利率得以提升，2011 年产品平均毛利率为 17.1%，同比提高 4.75 个百分点。使得

公司利润总额和净利润分别增长 143.99%和 153.83%，增幅大大超过收入的增长。 

 子公司环保项目或成为公司未来新的经济增长点。公司控股子公司（江苏三友环保

能源科技）实施的“工业化集成控制固废低温热解生产线”项目是国家“十二五”期

间重点支持和发展的环保型循环经济项目。该项目总投资约为 6.5 亿元，计划用三

年左右的时间分三期建成年处理 20 万吨废弃橡胶、轮胎的生产能力。目前，该项

目一期的四条生产线已陆续进入试生产阶段，二、三期的厂房、仓库以及油罐区等

基础工程建设也已基本完成。2012 年，公司将继续推进该项目的建设，若该项目

2012 年实现量产并销售（这是大概率事件），将为公司带来较大的经济效益。  

 子公司的光通信项目也具有较广阔的前景。2011 年，公司子公司（江苏北斗）与铁

道部上海铁路局科学所合作研制了铁路系统北斗/GPS 双模授时设备并通过了验收。

江苏北斗成功进入了光通信领域，并逐步在光通信行业站稳了脚跟。2011 年 12 月

30 日，国家公布了“三网融合”在第二阶段的包括天津市、重庆市以及江苏省的南通、

常州、无锡、苏州在内的 42 个试点城市。随着国家“三网融合”战略的推进，江苏北

斗的光通信产品将有着广阔的市场前景 

 鉴于公司的项目具有较广阔的市场前景，我们给予公司“推荐”投资评级。
由于公司项目目前尚未量产，我们目前只针对公司纺织服装业务业绩进行测算。经

测算公司 12-14 年 EPS 为 0.25、0.27、0.36 元。虽然公司纺织服装业务 2012 年业

绩预计将会有所下滑，但是目前公司涉足的在环保、光通信领域或给公司的未来可

持续发展注入新的动力。未来 6-12 月目标价格可达 12 元，我们给予公司“推荐”

投资评级。。 

风险提示：公司环保和光通信项目的能否尽快量产并产生效益，将影响公司未来几年的

业绩增长。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 776 858 1030 1339 

收入同比(%) 40% 11% 20% 30% 

归属母公司净利润 59 57 61 80 

净利润同比(%) 154% -3% 6% 32% 

毛利率(%) 17.1% 15.4% 15.4% 15.4% 

ROE(%) 15.6% 13.1% 12.2% 13.9% 

每股收益(元) 0.26 0.25 0.27 0.36 

P/E 37.68 38.83 36.55 27.78 

P/B 5.86 5.09 4.47 3.85 

EV/EBITDA 22 18 12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 353 383 419 489  营业收入 776 858 1030 1339 

  现金 190 190 190 190  营业成本 643 726 872 1133 

  应收账款 73 71 92 117  营业税金及附加 3 3 4 5 

  其他应收款 5 5 7 9  营业费用 11 10 13 17 

  预付账款 12 24 25 34  管理费用 36 39 47 61 

  存货 72 92 106 139  财务费用 1 2 11 15 

  其他流动资产 1 0 0 0  资产减值损失 4 3 3 3 

非流动资产 214 468 587 677  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 3 3 3 3  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 79 426 545 635  营业利润 78 75 80 106 

  无形资产 38 38 38 38  营业外收入 2 2 2 2 

  其他非流动资产 94 1 1 1  营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 566 851 1006 1166  利润总额 79 76 81 107 

流动负债 153 386 479 559  所得税 21 19 21 27 

  短期借款 20 255 326 376  净利润 58 57 61 80 

  应付账款 64 62 79 101  少数股东损益 -1 0 0 0 

  其他流动负债 69 69 74 82  归属母公司净利润 59 57 61 80 

非流动负债 17 12 14 13  EBITDA 92 116 173 230 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.26 0.25 0.27 0.36 

  其他非流动负债 17 12 14 13       

负债合计 171 398 492 572  主要财务比率     

 少数股东权益 17 17 17 17  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 224 224 224 224  成长能力     

  资本公积 1 1 1 1  营业收入 40.1% 10.5% 20.0% 30.0% 

  留存收益 154 211 272 352  营业利润 141.2

% 

-3.1% 6.7% 31.8% 

归属母公司股东权益 379 436 497 577  归属于母公司净利润 153.8

% 

-3.0% 6.2% 31.6% 

负债和股东权益 566 851 1006 1166  获利能力     

      毛利率 17.1% 15.4% 15.4% 15.4% 

现金流量表      净利率 7.6% 6.7% 5.9% 6.0% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.6% 13.1% 12.2% 13.9% 

经营活动现金流 63 60 140 164  ROIC 33.7% 14.6% 13.8% 15.2% 

  净利润 58 57 61 80  偿债能力     

  折旧摊销 13 39 81 110  资产负债率 30.1% 46.7% 48.9% 49.1% 

  财务费用 1 2 11 15  净负债比率 11.73

% 

64.13% 66.22

% 

65.75% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.30 0.99 0.88 0.87 

营运资金变动 -14 -26 -15 -39  速动比率 1.84 0.75 0.65 0.63 

  其他经营现金流 5 -12 2 -1  营运能力     

投资活动现金流 -57 -293 -200 -200  总资产周转率 1.56 1.21 1.11 1.23 

  资本支出 75 300 200 200  应收账款周转率 15 11 13 13 

  长期投资 0 -6 0 0  应付账款周转率 13.95 11.48 12.36 12.62 

  其他投资现金流 18 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 6 233 60 36  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.25 0.27 0.36 

  短期借款 16 235 71 50  每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 0.27 0.62 0.73 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.69 1.94 2.21 2.57 

  普通股增加 62 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -62 0 0 0  P/E 37.68 38.83 36.55 27.78 

  其他筹资现金流 -10 -2 -11 -15  P/B 5.86 5.09 4.47 3.85 

现金净增加额 9 0 0 0  EV/EBITDA 22 18 12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

Tabl e_Author Summar y    孔军，1993 年毕业于中国纺织大学。2000 年进入南方证券研究所任研究员，2005 年加盟中投证券研究所，先后研究的领域有：

化纤、中药、建材、有色金属和纺织服装。 
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