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证券研究报告·A 股公司简评 基础化工 

持续开拓纺织纤维新材料领域，进一步

拓宽成长空间 

 

核心观点 

南山智尚自成立以来深耕纺织服饰产业链，主营业务为精纺呢绒

及正装职业装、纺织纤维的研发、设计、生产与销售。近年来，

公司践行“高新技术、高附加值产品突破”的发展战略，聚焦纺

织服装业务的同时积极向产业链上游纺织纤维领域拓展，公司结

合市场需求与竞争情况，布局重要的纺织纤维如超高分子量聚乙

烯纤维、锦纶纤维、涤纶纤维、芳纶纤维等相关材料。11 月，公

司公告拟定增募集 10 亿元，用于投建年产 8 万吨高性能差别化

锦纶长丝项目，完善纺织新材料领域布局，实现主营业务的升级

优化。有利于公司充分利用现有业务的协同性，升级产业链，优

化产品品类，增强竞争优势，有效提升公司抗风险能力和盈利能

力，走向高质量发展道路。 

 

事件 

公司发布公告：拟定增募集 10 亿元，用于投建年产 8 万吨高性

能差别化锦纶长丝项目，完善纺织新材料领域布局，实现主营业

务的升级优化。 

简评 

深耕纺服领域多年，近年来不断向相关高端材料延伸拓展 

公司自成立以来深耕纺织服饰产业链，主营业务为精纺呢绒及正

装职业装、纺织纤维的研发、设计、生产与销售。公司拥有完善

的毛纺织服饰产业链，涵盖了集面料研发、毛条加工、染色、纺

纱、织造、后整理于一体的精纺呢绒业务体系，以及集成衣研发、

设计、制造、品牌运营于一体的服装业务体系。公司先后运营了

“南山”、“Dino Filarte”等精纺呢绒品牌，以及“缔尔玛”、

“织尚”等服装品牌。 

近年来，公司践行“高新技术、高附加值产品突破”的发展战略，

秉承“突出主业，链式运作，稳步发展，做强做实”的经营理念，

聚焦纺织服装业务的同时积极向产业链上游纺织纤维领域拓展，

公司结合市场需求与竞争情况，布局重要的纺织纤维如超高分子

量聚乙烯纤维、锦纶纤维、涤纶纤维、芳纶纤维等，并根据研发

进展及市场情况，逐步投入建设。目前公司超高分子量聚乙烯纤 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

4.11/2.44 61.94/36.71 14.88/-0.20 

12 月最高/最低价（元）  12.80/7.10 

总股本（万股）  36,585.45 

流通 A 股（万股）  36,585.33 

总市值（亿元）  42.66 

流通市值（亿元）  42.66 

近 3 月日均成交量（万）  609.51 

主要股东   

南山集团有限公司  66.42% 
 

股价表现 
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维项目已逐步投入运营，年产 8 万吨高性能差别化锦纶纤维长丝项目已于 2023 年 8 月开工建设且进展顺利。 

拟定增投建高性能差别化锦纶长丝项目，进一步拓宽成长空间  

11 月，公司公告拟定增募集 10 亿元，用于投建年产 8 万吨高性能差别化锦纶长丝项目，完善纺织新材料领域

布局，实现主营业务的升级优化，有利于公司充分利用现有业务的协同性，升级产业链，优化产品品类，增强

竞争优势，开拓新的业绩增长来源，有效提升公司抗风险能力和盈利能力，走向高质量发展道路。 

盈利预测与估值：预计公司 2024、2025、2026 年归母净利润分别为 2.15、2.85、4.02 亿元，EPS 分别为 0. 6 元，

0.8 元、1.1 元；对应 PE 分别为 20X、15X 和 11X，维持买入评级。 

风险提示：（1）环保风险：根据《工业和信息化部办公厅关于开展绿色制造体系建设的通知》，公司取得了北

京联合智业认证有限公司出具的《绿色工厂评价声明》。虽然公司在各生产环节已建立了一整套遵守国家环境

保护条例、控制污染物排放的环保体系，但是，随着社会发展对环保要求的不断提高，国家有可能出台更为严

格的环保政策，如公司目前的环保设备和环保措施无法满足更严格的要求，公司可能面临被处罚或增加环保投

入的风险。（2）原材料价格波动的风险：羊毛为公司现有产品的重要原材料之一，澳大利亚原产羊毛价格受气

候、消费需求、出口国政策、羊毛储备情况等多因素影响，其价格的波动对毛纺行业的原材料成本影响较大。

如羊毛价格在短期内大幅下跌，将增加毛纺企业存货管理难度，产生存货跌价的风险；如羊毛价格上涨，将推

动毛纺产品价格走高，抑制毛纺产品需求。澳大利亚原产羊毛主要通过澳大利亚公开拍卖市场进行销售，价格

透明，市场化程度高，但如果澳大利亚原产羊毛价格发生剧烈变动，将对公司的生产经营带来不利影响。（ 3）

募投项目效益不达预期及产品结构变化的风险。 

 

图表 1：预测和比率 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,634 1,600 1,711 2,431 3,040 

YoY(%) 9.50 -2.05 6.90 42.11 25.05 

净利润(百万元) 187 203 215 285 402 

YoY(%)  22.51 8.53 6.27 32.32 40.99 

毛利率(%) 33.53 34.65 34.39 29.65 29.17 

净利率(%) 11.43 12.66 12.59 11.72 13.22 

ROE(%) 10.34 10.02 9.91 12.02 15.15 

EPS(摊薄/元) 0.51 0.55 0.59 0.78 1.10 

P/E(倍) 22.85 21.05 19.81 14.97 10.62 

P/B(倍) 2.36 2.25 2.09 1.90 1.69 

资料来源：Wind，中信建投 
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中信建投证券石化能源及化工行业首席分析师。上海交通大学硕士，具备 4 年化工实

业和 7 年证券研究经验。 

彭岩  

中信建投证券化工行业研究员。天津大学化学工程硕士，主要研究石油石化、氟化工、

膜材料、精细化工新材料方向。 
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中信建投证券化工行业分析师。中央财经大学金融硕士，覆盖化纤、钛白粉、农药、

电子特气、部分新材料等。 
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中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家

居第 5，2020 年“新财富”海外最佳分析师第 5 名团队成员，目前专注于纺服、轻工、

黄金珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究。  

张舒怡 

中信建投证券轻工纺服及教育行业分析师，上海财经大学学士、博士，专注于造纸包

装、纺织制造、出口链、黄金珠宝、个护文娱等消费服务产业研究，3 年证券从业经

验。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表
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