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股价走势 

主营扎实稳健，发行可转债加码新材料发展 
  

7 月 28 日，南山智尚发布半年报，22H1 收入 7.80 亿，同增 18.60%。主要
系：①市场需求较好，国内精纺厂订单充足，行业服订单集中释放支撑整
个精纺行业，加大与下游环节沟通力度，积极承揽订单；②公司根据国家
宏观调控政策提前布局，推动实施就业优先、稳外贸促消费、加大市场保
供稳价，进一步激发挖掘内需市场潜力。其中 Q1 营收 3.22 亿，同增 8.03%；
Q2 实现营收 4.59 亿，同增 27.34%，环比提升。 

22H1 归母净利 0.70 亿，同增 16.27%；其中 22Q1 归母净利 0.28 亿元，同
增 17.71%，22Q2 归母净利润 0.41 亿，同增 15.31%。22H1 归母净利率 8.97%，
同减 0.14pct。 

22H1 毛利率 31.38%，同减 3.48pct，主要系 22H1 美元汇率上涨导致羊毛
采购成本上升；毛利率较低的外贸生意回暖，国外的营收占比提升，影响
综合毛利率。归母净利润率 8.97%，同减 0.14pct。 

公司销售费用率，管理费用率，研发费用率，财务费用率分别为 9.51%（同
减 1.76pct），3.34%（同减 1.00pct），3.81%（同增 0.28pct），0.12%（同减
0.10pct）。 

同时，公司公告拟发行可转债募集资金总额不超过 6.99 亿元，募集资金净
额拟投资于年产 3000 吨超高分子量聚乙烯新材料建设项目。 

展望：1）围绕全产业链战略布局，创新提升传统产业；2）全球毛纺消费
市场回暖，出口业务有望带动营收提升；3）建立产、学、研一体化合作
关系，赋能企业创新发展；4）推进智能化升级转型，建立高效快返机制；
5）超高分子聚乙烯纤维材料投产运营助力企业双翼腾飞 

上调盈利预测，维持买入评级。公司主整合产业链上下游资源，从原材料
采购，精梳毛条加工到纺、织、染、整的精纺体系，面料到高级成衣的完
整链条，提升生意效率；毛纺出口复苏利好龙头企业获得更多外贸订单，
提升收入的同时有望减少汇兑风险；中长期来看，公司致力于发展创新，
推进智能化转型，放大快返体制优势；超高分子纤维项目投产预计为公司
打造增长新引擎，有望打开公司增长天花板。我们预计公司 2022-2024 年
收入 17.23、20.04、23.49 亿元（22-24 原值分别为 17.23、19.87、22.97 亿
元），归母净利 1.82、2.31、2.94 亿元（22-24 原值分别为 1.82、2.20、2.71
亿元），EPS 分别为 0.51、0.64、0.82 元/股（22-24 原值分别为 0.51、0.61、
0.75 元/股），PE 分别为 18.39、14.47、11.38x。 

风险提示：美国加征关税影响产品出口；原材料价格波动；市场竞争加剧；
汇率波动；疫情影响物流运输等 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,357.79 1,492.00 1,723.26 2,004.15 2,348.86 

增长率(%) (23.32) 9.88 15.50 16.30 17.20 

EBITDA(百万元) 235.67 175.55 324.74 413.75 478.99 

净利润(百万元) 87.51 152.41 182.06 231.39 294.26 

增长率(%) (28.14) 74.17 19.45 27.09 27.17 

EPS(元/股) 0.45 0.32 0.51 0.64 0.82 

市盈率(P/E) 20.67 29.06 18.39 14.47 11.38 

市净率(P/B) 2.19 2.02 1.85 1.69 1.52 

市销率(P/S) 2.47 2.24 1.94 1.67 1.43 

EV/EBITDA 15.13 16.07 8.06 5.38 4.82   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 22Q2 收入同增 27%，归母净利同增 15%，市场需求回升 

7 月 28 日，南山智尚发布半年报，22H1 收入 7.80 亿，同增 18.60%。主要系：①市场需
求较好，国内精纺厂订单充足，行业服订单集中释放支撑整个精纺行业，加大与下游环节
沟通力度，积极承揽订单；②公司根据国家宏观调控政策提前布局，推动实施就业优先、
稳外贸促消费、加大市场保供稳价，进一步激发挖掘内需市场潜力。其中 Q1 营收 3.22 亿，
同增 8.03%；Q2 实现营收 4.59 亿，同增 27.34%，环比提升。 

22H1 归母净利 0.70 亿，同增 16.27%；其中 22Q1 归母净利 0.28 亿元，同增 17.71%，22Q2

归母净利润 0.41 亿，同增 15.31%。22H1 归母净利率 8.97%，同减 0.14pct。 

 

图 1：20Q1-22Q2 营收（亿元）及 YOY  图 2：20Q1-22Q2 归母净利（亿元）及 YOY 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 出口业务增速亮眼，产业协同凸显龙头优势 

分品类看，精纺呢绒收入 4.09 亿元（占总 52.44%），同增 14.39%；服装类收入 3.62 亿元（占
总 46.41%），同增 23.69%；其他业务收入 0.08 亿元（占总 1.03%），同增 20.52%。 

分地区看，国内市场收入 6.01 亿元（占总 77.05%），同增 8.49%；国外收入 1.79 亿元（占
总 22.95%），同增 72.52%。 

 

图 3：19H1-22H1 分产品营收（亿元）  图 4：19H1-22H1 分地区营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 受汇率影响，毛利率 31.38%同减 3.48pct 
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1）公司毛利率同减 3.48pct 至 31.38%，归母净利润率同减 0.14pct 至 8.97%。 

22H1 毛利率 31.38%，同减 3.48pct，主要系 22H1 美元汇率上涨导致羊毛采购成本上升；
毛利率较低的外贸生意回暖，国外营收占比提升，影响综合毛利率。归母净利润率 8.97%，
同减 0.14pct。 

 

图 5：19H1-22H1 毛利率与归母净利率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2）费用率：公司减少各项费用投入，管理费用改善明显 

公司销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 9.51%（同减 1.76pct），
3.34%（同减 1.00pct），3.81%（同增 0.28pct），0.12%（同减 0.10pct）。 

其中，我们认为管理费用减少系全面梳理管理架构，合理调配人员；我们认为研发费用增
长系持续投入功能性面料的研发，工厂智能化转型等；财务费用减少主要系汇率上涨，汇
兑收益增加。 

 

图 6：19H1-22H1 期间费用率 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

4. 拟发行可转债 6.99 亿，加码超高分子量聚乙烯新材料发展 

公司公告拟发行可转债拟募集资金总额不超过 6.9 亿，募集资金净额拟投资于年 3000 吨
超高分子量聚乙烯新材料建设项目。本项目建设期为 24 个月，包括工程设计、土建施工、
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设备采购及检验安装等前期准备工作和职工培训、生产线调试及试生产、项目验收投产等
后期工作。本项目达产后，项目投资内部收益率为 14.78%，投资回收期 7.10 年，项目投资
回报情况良好。项目建设符合国家和产业政策指导方向。近年发改委多次发文，明确指出
超高分子量聚乙烯纤维及其复合材料为高性能纤维及复合材料，属于我国战略性新兴产业
重点产品，也是“十四五”期间国家鼓励发展的产业。 

超高分子量聚乙烯产业持续发展，产品需求高速增长。2015-2020 年中国超高分子量聚乙
烯纤维需求量复合增长率 19.68%； 2021-2025年预计需求量复合增长率 15.73%。 近年来，
我国超高分子量聚乙烯纤维产量和需求量持续增长。2020 年，我国超高分子量聚乙烯纤维
总产量和理论需求量分别约为 2.10 万吨和 4.91 万吨，行业整体处于供不应求的状态。 

核心技术及人才储备为项目实施提供有力保障。公司以“科技创新”为核心驱动，通过两
大技术创新路径不断提升企业创新水平。自成立以来公司大力开展行业前沿科技的研发，
取得丰硕科研成果，已形成多项专利，参与制定多项纺织领域技术标准。持续关注高端纤
维发展方向，加大技术创新投入，建立了一套较为完善的管理与运行机制。公司投建的年
产 600 吨超高分子量聚乙烯纤维项目已顺利投产，为本次募投项目生产技术的消化、吸
收及团队磨合积累丰富经验，将加快本次募投项目快速、高质量达产。 

此外，公司坚持优化激励机制，充分调动人员工作积极性，为本次募集资金投资项目建设、
产能释放奠定坚实的基础。公司现有的技术和人才储备为新产品的开发提供了有力保障。 

项目建设条件良好，区位优势明显。项目实施地点位于山东省龙口市南山工业园，政策环
境优，水陆交通便捷，区位优势明显。龙口市是山东省辖县级市，对外交通便捷，境内铁
路、公路、航空、水运交通发达，形成 纵横交错、四通八达的立体化交通网络。项目建
设地点水陆空交通便利，运输条件有利，可充分保障运输畅通。 

 

5. 全球毛纺市场回暖利好出口，超纤材料投产助力业绩增长 

公司聚焦市场前沿，把握时机，提升产业结构，持续加强内部资源整合，提升横纵向工作
劳效。以订单、服务及结果为导向，全面梳理管理架构，整合内部资源。 

1) 围绕全产业链战略布局，创新提升传统产业 

从澳大利亚优质羊毛培育，到多品种面料织造，再到精致成衣制作，围绕全产业链战
略布局，整合上下游资源，用创新提升传统产业。公司持续开发高端市场，为顾客量
身打造多元化服饰产品，全面推进产业升级。 

2) 全球毛纺消费市场回暖，出口业务有望带动营收提升 

毛纺产品各主要消费市场 5 月零售额同比呈现增长，其中，欧盟区、美国、英国、日
本 5 月零售同比增速达 6.8%、8.1%、5%和 2.9%。2022 年以来，美国进口毛纺产品同比
增长 51%，日本同比增长 39%。主要市场的消费形式较好有望带动外贸业务高速增长，
带动企业出口收入提升。 

3) 建立产、学、研一体化合作关系，赋能企业创新发展 

公司积极推进与意大利、日本、美国等国家的技术专家团队和知名服装学校的一体化
合作关系，强化科技创新能力。注重培养技能人才和设计人才，帮助人才实现就业、
创业、创新及设计成果落地孵化，赋能企业创新发展。 

4) 推进智能化升级转型，建立高效快返机制 

公司推进科技引领发展实现智能化、互联网化升级，向智慧智能企业转型。同时公司
通过工厂柔性化改造，实现智能化生产全流程贯穿，发挥面料一体化优势，将公司备
纱备货体系的快速反应机制优势放大，提高公司经营效率。 

5) 超高分子聚乙烯纤维材料投产运营助力企业双翼腾飞 
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超高分子聚乙烯纤维材料项目打造公司产品多元化竞争，赋能公司新增长点、丰富公
司产业链条，助力企业和当地带来更大的经济效益和社会效益。其产品功能性满足防
护、航空航天、海洋开发等产业应用的迫切需求。项目目前进展顺利，处于调试阶段
计划于 7月份完成调试。通过该项目的实施，使公司进入了国内高性能纤维生产行业，
为公司开拓了新的业绩增长来源，有望有效提升公司抗风险能力和业绩增长水平。 

 

6. 盈利预测与估值 

上调盈利预测，维持买入评级。公司主整合产业链上下游资源，从原材料采购，精梳毛条
加工到纺、织、染、整的精纺体系，面料到高级成衣的完整链条，提升生意效率；毛纺出
口复苏利好龙头企业获得更多外贸订单，提升收入的同时有望减少汇兑风险；中长期来看，
公司致力于发展创新，推进智能化转型，放大快返体制优势；超高分子纤维项目投产预计
为公司打造增长新引擎，有望打开公司增长天花板。我们预计公司2022-2024年收入17.23、
20.04、23.49 亿元（22-24 原值分别为 17.23、19.87、22.97 亿元），归母净利 1.82、2.31、
2.94 亿元（22-24 原值分别为 1.82、2.20、2.71 亿元），EPS 分别为 0.51、0.64、0.82 元/

股（22-24 原值分别为 0.51、0.61、0.75 元/股），PE 分别为 18.39、14.47、11.38x。 

7. 风险提示 

美国加征关税影响产品出口；原材料价格波动；市场竞争加剧；汇率波动；疫情影响物流
运输等 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,007.92 983.98 904.15 1,322.88 1,281.04  营业收入 1,357.79 1,492.00 1,723.26 2,004.15 2,348.86 

应收票据及应收账款 198.57 167.01 361.84 217.85 440.74  营业成本 939.83 982.15 1,126.49 1,296.08 1,503.27 

预付账款 7.57 7.81 11.07 11.51 13.47  营业税金及附加 19.87 15.61 18.96 20.04 29.83 

存货 531.33 567.56 741.26 785.63 947.54  销售费用 129.17 156.04 168.88 200.41 232.54 

其他 89.03 330.84 313.87 299.72 288.06  管理费用 52.41 62.30 65.48 75.96 89.26 

流动资产合计 1,834.42 2,057.20 2,332.18 2,637.58 2,970.85  研发费用 39.96 53.86 60.31 72.15 85.26 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 24.57 8.89 10.59 10.04 9.58 

固定资产 405.82 352.86 311.64 270.42 229.20  资产/信用减值损失 (67.76) (41.10) (28.23) (45.70) (38.34) 

在建工程 0.80 82.40 82.40 82.40 82.40  公允价值变动收益 0.00 0.51 (35.34) (19.11) (15.48) 

无形资产 151.27 156.20 150.47 144.74 139.01  投资净收益 0.00 7.57 0.00 0.00 0.00 

其他 37.64 55.29 35.28 39.38 43.32  其他 129.41 59.34 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 595.52 646.74 579.79 536.94 493.92  营业利润 90.33 186.82 208.97 264.65 345.30 

资产总计 2,429.94 2,703.94 2,911.97 3,174.52 3,464.77  营业外收入 3.18 3.12 1.60 1.20 1.18 

短期借款 290.35 390.47 400.00 415.00 440.00  营业外支出 0.60 3.60 1.52 1.91 2.34 

应付票据及应付账款 260.58 257.49 302.92 361.73 408.85  利润总额 92.90 186.35 209.05 263.95 344.14 

其他 198.99 246.40 374.11 382.92 380.24  所得税 6.68 33.98 28.27 34.26 51.32 

流动负债合计 749.92 894.36 1,077.03 1,159.65 1,229.09  净利润 86.23 152.37 180.78 229.68 292.82 

长期借款 25.03 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (1.28) (0.04) (1.28) (1.70) (1.44) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 87.51 152.41 182.06 231.39 294.26 

其他 31.30 27.85 19.72 26.29 24.62  每股收益（元） 0.45 0.32 0.51 0.64 0.82 

非流动负债合计 56.33 27.85 19.72 26.29 24.62        

负债合计 894.35 1,038.05 1,096.75 1,185.94 1,253.71        

少数股东权益 5.92 5.87 4.82 3.53 2.44  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 360.00 360.00 360.00 360.00 360.00  成长能力 
     

资本公积 844.74 844.74 844.74 844.74 844.74  营业收入 -23.32% 9.88% 15.50% 16.30% 17.20% 

留存收益 327.82 458.64 607.66 783.05 1,006.59  营业利润 -34.89% 106.83% 11.86% 26.64% 30.47% 

其他 (2.89) (3.35) (2.00) (2.75) (2.70)  归属于母公司净利润 -28.14% 74.17% 19.45% 27.09% 27.17% 

股东权益合计 1,535.59 1,665.89 1,815.22 1,988.58 2,211.06  获利能力      

负债和股东权益总计 2,429.94 2,703.94 2,911.97 3,174.52 3,464.77  毛利率 30.78% 34.17% 34.63% 35.33% 36.00% 

       净利率 6.44% 10.22% 10.57% 11.55% 12.53% 

       ROE 5.72% 9.18% 10.06% 11.66% 13.32% 

       ROIC 9.70% 19.79% 23.80% 22.12% 34.94% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 86.23 152.37 182.06 231.39 294.26  资产负债率 36.81% 38.39% 37.66% 37.36% 36.18% 

折旧摊销 58.38 49.95 46.95 46.95 46.95  净负债率 -44.90% -33.90% -26.80% -44.83% -37.09% 

财务费用 30.86 17.52 10.59 10.04 9.58  流动比率 2.19 2.04 2.17 2.27 2.42 

投资损失 0.00 (7.57) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.55 1.47 1.48 1.60 1.65 

营运资金变动 199.86 (4.52) (309.81) 165.45 (356.23)  营运能力      

其它 (5.41) 43.98 (36.62) (20.81) (16.92)  应收账款周转率 6.33 8.16 6.52 6.91 7.13 

经营活动现金流 369.91 251.73 (106.84) 433.01 (22.36)  存货周转率 2.31 2.72 2.63 2.63 2.71 

资本支出 10.37 86.98 8.14 (6.57) 1.67  总资产周转率 0.61 0.58 0.61 0.66 0.71 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (26.68) (433.36) 62.54 44.79 29.29  每股收益 0.45 0.32 0.51 0.64 0.82 

投资活动现金流 (16.31) (346.38) 70.68 38.22 30.96  每股经营现金流 1.03 0.70 -0.30 1.20 -0.06 

债权融资 (210.63) 91.93 (12.22) 3.83 19.90  每股净资产 4.25 4.61 5.03 5.51 6.14 

股权融资 374.34 (45.83) (31.45) (56.33) (70.33)  估值比率      

其他 49.88 (7.84) 0.00 0.00 0.00  市盈率 20.67 29.06 18.39 14.47 11.38 

筹资活动现金流 213.59 38.26 (43.68) (52.50) (50.44)  市净率 2.19 2.02 1.85 1.69 1.52 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.13 16.07 8.06 5.38 4.82 

现金净增加额 567.20 (56.39) (79.83) 418.74 (41.84)  EV/EBIT 12.48 8.71 9.43 6.07 5.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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