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[Table_Title] 纺织服饰 纺织制造 

南山智尚 23H1点评：业绩逆势增长，新材料业务持续兑现成为

新的利润增长点 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2023年中报，营收同减 6.9%至 7.26亿元，归母

净利润同增 10.8%至 0.77 亿元，扣非归母净利润同增 16.7%至 0.75

亿元。上半年业绩实现逆势增长。单 Q2收入同减 12.6%至 4.01亿元，

归母净利润同增 9.8%至 0.45亿元，扣非归母净利润同增 18.9%至 0.44

亿元。 

行业承压下公司逆势增长，高端面料占比提升增厚业绩。23H1营

收同减 6.9%至 7.26亿元，毛利率同增 2.74pct至 34.1%；拆分来看，

内销/外销收入分别为 5.3/1.96 亿元，分别同比变动-11.8%/+9.6%。

据海关总署数据，2023年 1-6月份，纺织服装累计出口 9832.2亿元，

同比下降 1.9%，其中纺织品出口下降 4.5%，行业外贸出口压力较大，

公司在逆势下外销收入仍维持增长。分业务看，1）精纺呢绒：收入同

增 5.3%至 4.31亿元，其中高端面料同增 14%，精纺毛利率同增 1.4pct

至 35.5%，产品结构优化为公司净利润增长提供了有力保障。2）服装：

收入同减 28.9%至 2.58亿元，毛利率同增 2pct至 28.9%，服装业务下

滑我们认为可能与大订单的交付时间有关，公司服装业务的主要客户

为有统一着装需求公检法司国地税等政府部门、企事业单位等。 

新材料业务逻辑持续兑现，成为新的利润增长点。一期满负荷，

二期项目加快建设。公司深耕纺织行业，借助自身优势资源切入新材

料领域，打开第二增长曲线。公司的超高分子量聚乙烯一期 600 吨/

年已于 2022年 6月投产，10月实现满产，现阶段主要为 800D防弹丝

级别产品，以及部分防切割和绳缆类产品，800D和 1600D的产品均为

自主研发，技术指标和产品质量超行业水平。23H1 新业务 UHMWPE 纤

维贡献收入 2514万元，一期项目满负荷生产(产能利用率为 112.6%)，

产品品质实现提档升级，毛利率较投产初期大幅提升至 33.8%，随着

产品规格的提升，预计带动整体盈利能力向上。目前公司加快二期项

目建设，4 月已有 2 条产线投产，未来以每月 2 条产线的投产调试进

度，预计于 2023年 8月底全线投产，同时公司计划 UD布项目同步落

地，进一步兑现新材料业务逻辑。 

盈利预测与估值：短期来看，公司主业扎实稳健，精纺呢绒方面，

产品结构升级（抗病毒、户外等功能性面料占比提升）带动利润率稳

步提升；服装方面，消费复苏趋势下带动服装需求恢复，依托毛纺服

饰产业链一体化深挖细分市场，直面客户打造定制化服饰产品。新材

料一期投产顺利并形成稳定销售，成为新的利润增长点，二期项目加

◼ 走势比较 

 
[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 360/108 

总市值/流通(百万元) 4,867/1,466 

12 个月最高/最低(元) 14.21/7.90 
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快建设中，预计 23 年业绩持续兑现。中长期看，公司深耕精纺服饰

业务，功能性面料研发夯实毛精纺龙头行业地位，在主业上稳扎稳打

实现稳健增长；新材料业务空间广阔，从“0”到“1”的突破，并逐

步进入“从有到优”的发展阶段，我们看好新材料业务作为公司的第

二增长曲线，为公司打开成长的天花板。我们预计 2023-2025 年净利

润 2.08 亿/2.53 亿/3.06 亿，对应估值在 24/20/16倍。考虑到公司

重点布局的新材料业务已经成为新的利润增长点，未来将继续丰富下

游新材料产品的类别，打开公司成长第二曲线，给出目标市值在 63.3

亿，对应 24年估值在 25x，给予“买入”评级。 

风险提示：产能建设进度不及预期，新材料市场竞争加剧，新材料需

求不及预期，消费复苏不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标： 

   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1634 1722 2093 2334 

（+/-%） 9.50% 5.37% 21.58% 11.53% 

归母净利润(百万元） 187 208 253 306 

（+/-%） 22.51% 11.32% 21.78% 20.85% 

摊薄每股收益(元)       0.52       0.58       0.70       0.85  

市盈率(PE) 26.68 23.97 19.68 16.29 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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