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事件： 

近日与公司管理层就公司战略、经营等情况进行沟通。 

观点： 

1．汉麻性能优良，前景广阔。 

汉麻具有优良的纤维性能。这些性能与其结构是不可分割的，汉麻具有多孔的结构和很强的吸附能力，在自

然状态下，汉麻纤维内可以吸附较多的氧气，使厌氧菌的生存环境受到破坏，这是汉麻具有较强的抑菌性的

原因之一。 

另外，汉麻植株中的化学成分也让汉麻纤维具有独特的功能。汉麻中含有多种活性酚类物质（四氢大麻酚

THC、大麻二酚 CBD、大麻酚 CBN）、有机酸（齐墩果酸、熊果酸、十六烷酸）和无机盐（NaCl），这些

物质对多种细菌有明显的杀灭和抑制作用。 

由于汉麻具有干燥、纤维细、纤维横截面形状复杂、含有对人体有益的微量元素等特点，因此用汉麻做成的

服饰除了穿着健康舒适之外，还有很多功能：它能避免静电积聚，不会摩擦起球和吸附灰尘；耐热性也比其

他面料高很多；它还能屏蔽 95%以上的紫外线；其纤维透气性比棉纤维高两倍左右，同时汉麻纤维具有抗

菌、防腐、防霉等功能，适宜纺织各类卫生保健用品，汽车、航天软装饰品，因此汉麻纤维具有良好的穿着、

使用性能，是一种优良的纺织原料， 被公认 "天然纤维之王" 。总之，汉麻具有优异的吸湿排汗性能、天

然的抗菌保健性能、良好的柔软舒适性能、卓越的抗紫外线性能、出色的耐高温性能和独特的吸波吸附性能。 

汉麻的应用横跨 12 大行业，而在纺织行业，汉麻的应用主要体现在纤维和粘胶，以汉麻为原料生产的粘胶

具有抗菌消臭、吸湿排汗、吸波消音、抗紫外、耐腐蚀等特种功能。目前正在研制的汉麻杆芯粘胶品种有：

高强阻燃粘胶纤维、电磁屏蔽粘胶纤维、香烟过滤嘴用粘胶丝束等汉麻籽可生产高档食用油，麻籽油中的

30～40％脂肪酸提取出来，可生产具有保健功能的麻油胶囊，剩下的残油可生产生物柴油。榨完油的籽粕

还可以生产蛋白粉、饲料等。麻籽油作为添加剂，也用来生产化妆品、油漆、油墨等。 

2．汉麻业务主要看总后订单。 

公司汉麻项目设计规模为年产汉麻纤维 5000 吨，投资 3.5 亿元人民币。一期生产规模年产汉麻纤维 2000

吨，投资 2 亿元人民币，一期工程已全部达产。 

目前由于普通消费者对汉麻功能认知偏弱、市场需求尚待培养，且技术前沿、研发投入过高导致单品价格偏

高，目前汉麻民用市场需求较小。公司大股东雅戈尔先发涉足汉麻民用市场，还成立了专门品牌“汉麻世家”，

但 2011 年从公司采购收入也不足 300 万元，可见民用市场进入规模消费还有时日。 
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公司汉麻需求将主要来自军用总后订单。汉麻织品的功能性得到总后认同，之前订制过军袜等产品，未来随

着产品被熟悉和认同，产品系列还将延伸到内衣裤、毛巾、鞋及床上用品等。如果总后订单于今年内达成，

届时将大幅提升汉麻业务收入，且还将在2013和2014年针对替换需求产生配套订单。 

结论： 

公司主要看点在总后的汉麻订单。随着近年对汉麻的研发投入，特别是在军用装备领域的积极开拓，汉麻的

功能得到认同和较高的重视。公司作为汉麻纤维研发、生产的合作方，未来的销售、研发、扩产等均依赖于

部队方面后续的支持力度。综合汉麻产品卓越的功能、品质，公司方面对该项目的投入力度和决心，以及我

国对部队装备更新、升级的重视程度，我们判断军方未来对公司汉麻产品的订单、研发方面的持续大力支持

应为大概率事件。由于汉麻业务的部队订单是公司未来的主要看点，而根据目前的信息我们无法判断部队订

单大幅提升的时点，因此暂不作盈利预测，暂不评级，我们将密切关注 2012 年公司总后订单情况。 

风险提示： 

汉麻订单低于预期。 
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分析师简介 

谭可 

纺织服装行业研究员，2007 年加盟东兴证券研究所，曾外派香港研究港股消费板块。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来源

于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中

的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出

价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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