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                                                                报告日期：2010 年 6 月 7 日 

 

预测指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入（万元） 228 260 290 310 

收入同比 -15% 14% 12% 7% 

净利润（万元） 5 10 16 27 

净利润同比 -82% 86% 67% 65% 

毛利率 16.5% 20.0% 21.4% 25.2% 

ROE 1.7% 3.1% 5.0% 7.6% 

每股收益（元）     0.03 0.05 0.09 0.14 

P/E 253 152 84 54 

资料来源：华龙证券研究中心 

 投资要点： 

 公司是西北毛纺行业唯一一家上市公司，产品 1/3 出口国外,

产品具有质量较好、技术含量较高、 花色品种较多等特色。 先

后荣获 “国产精品”、“中国名优产品”、“中国流行面料”、“唯

尔佳新产品一等奖”和 “走向世界的 100 家中国名牌”等称号。 

 公司未来仍以毛纺织为主业，短期内暂无重组意向。公司未来

将调整产品结构，开发适销对路的产品，不断开拓新的销售市

场，通过集中全力做精做强毛纺主业，开发一些具有企业特色

的精品，稳步提高产品附加值和主业的盈利能力，2010 年的经

营目标是：产量 500 万米；实现营业收入 2.6 亿元。 

 业绩预测与投资评级：预计公司2010年、2011年、2012年EPS

分别为0.05元、0.09元、0.14元，对应PE分别为76倍、45倍、

28倍，给予公司“中性”评级。  

 

 风险提示：原料价格上涨风险以及财务风险。公司 2010 年仍

然面临两个诉讼案件的执行，担负的赔偿责任合计本金 5752 

万元，资金风险依然存在。 

 

 

市场数据 2010 年 6 月 7 日 

当前价格（元） 7.60 

52 周价格区间（元） 5.22-11.48 

总市值（百万） 1416.95 

流通市值（百万） 1216.88 

总股本（万股） 18644.10 

流通股（万股） 16011.54 

近一个月换手率 40.20% 

第一大股东 兰州三毛纺织（集团）

有限责任公司 
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14.28% 95% 

14.12% 

100% 

甘肃省政府国有资产监督管理委员会 

兰州三毛纺织（集团）有限责任公司 

兰州三毛实业股份有限公司 

上海驰寰贸易有限公司 上海毕纳高房地产开发有限公司 

自营和代理各类商品和

技术的进出口 
房地产开发 

一、公司概况 

兰州三毛实业股份有限公司（以下简称“本公司”）是由兰州三毛纺织（集

团）有限责任公司（以下简称“三毛集团”）将其核心企业（原兰州第三毛纺织

厂）精纺呢绒生产系统进行股份制改组，由三毛集团控股设立的股份有限公司。

公司的母公司三毛集团系甘肃省国有资产监督管理委员会全资拥有的国有独资

公司。集条染复精梳、纺纱、织造、染整为一体的全能型综合毛精纺企业。 1997 

年公司股票在深交所上市，股票名称为三毛派神。 

公司主导产品为精纺呢绒，年产量 600 万米以上。在上海、宁波、温州、广

州、北京、石狮、武汉、成都等地建有分公司或办事处。产品畅销全国及美国、

日本、科威特、韩国等 20 多个国家和地区。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、华龙证券 

图 1：公司股权结构 
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二、公司业务分析 

1、公司业务概况 

公司主营业务是集条染复精梳、纺纱、织造、染整为一体的全能型综合毛精

纺织，公司主营业务利润主要来自于精纺呢绒，占主营利润的 53.15%。2009 年，

金融危机对公司的生产经营造成了较大的冲击，毛精纺市场外需下降、内需疲软，

经济效益整体下滑。 

图 2：2009 年主营业务收入比例       图 3：2009 年主营业务利润比例 

  

资料来源：公司公告，华龙证券 

2009 年公司实现营业收入 22,792.40 万元，同比下降 15.37%，毛纺织营业

收入实际下降 27.41%；同时由于原料价格大幅涨价，造成单位生产成本持续上

升，致使主营业务利润形成亏损。由于投资性房地产被拍卖产生的收益以及诉讼

案件和解等原因，公司净利润仍然实现了盈利。 

图 4：公司主营业务收入和利润变化趋势 

 

资料来源：公司公告、华龙证券 
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2、公司毛纺织业务分析 

公司完成精纺呢绒产量 460 万米，比计划 540 万米下降 14.8%，实现营业

收入 2.2 亿元，比计划 2.9 亿元下降 24.14%。完成出口创汇 6972 万元，比上

年同期下降 25.9%，实现净利润 525.21 万元，比上年同期减少 2403.96 万元，

应收帐款净额 3601 万元，比上年同期减少 1804 万元，下降 33.38%。 

图 5：公司与行业（精纺呢绒）毛利率比较 

 

资料来源：公司公告 

2009 年以来，公司的品牌市场影响力进一步提高，3 月份，派神呢绒被甘

肃政府、省名牌推进委员会授予“甘肃省名牌产品”殊荣。公司设计生产的三个

新产品分别荣获 2009 春夏、2010 春夏和 2010/11 秋冬“中国流行面料入围奖”，

一个新产品荣获“2009 中国面料设计大赛优秀奖”。公司同时也荣获“2010 春夏

中国流行面料入围企业”和“2010/11 秋冬中国流行面料入围企业”称号。2009 年

5 月，公司被授予“中澳农业技术合作项目优秀合作奖”。2009 年 8 月份，公

司被国家纺织工业协会评选为中国纺织工业 500 强和中国毛纺行业竞争力 10 

强企业；“派神”牌精纺呢绒作为西北毛纺行业唯一入选品牌入选“60 年最难忘

的纺织服装精品品牌”。10 月份，公司研发的派神新品“灵光”又获“2010 年

畅销面料市场大奖”。在 10 月 22 日，公司生产的“弹力花呢”荣获“唯尔佳”

二等奖，“科幻世界”荣获“唯尔佳”三等奖。 

（1）金融危机对公司产品出口影响重大 

公司产品约 70%销往国内，30%为出口，2008 年金融危机以来，外贸持续低
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迷，公司产品出口大幅下降，2009 年出口收入下降 25.82%。公司积极调整销售

策略，稳定内销，保证了公司营业收入未出现大幅下降。 

图 6：公司产品销售结构 

 

资料来源：公司公告 

 

（2）设备先进，资金投入高 

公司投入 3亿多元，从欧洲引进制条、纺纱、织造、染整、检测的整套设备，

实现了纺纱无结头化，织布无梭化，染整现代化和产品多样化。2007 年，公司

对纺纱设备进行更新，耗资 2700 万元；2009 年一季度，公司再次对纺纱生产线

进行技术改造，耗资 1112 多万元。 

（3）生产技术较为领先 

公司设有省级毛纺科技研究院和技术中心，承担着一批国际间、国家级和省

级科技开发创新项目。被确定为国家级“精毛纺织产品开发基地”。已形成高支

轻薄、生态环保、新原料与新技术、功能型、休闲、女装等六大科技领先产品系

列。 

（4）原料价格变化对公司利润影响甚大 

 公司生产原料羊毛主要来自于进口 

公司生产原料以羊毛为主，所用羊毛 80%来自于进口澳毛，20%来自于国内
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新疆、内蒙。精纺呢绒加工对羊毛要求较高，而国产羊毛长度较短，杂质较多，

不适于加工高档面料，国内纺织企业所用羊毛大多为澳洲进口羊毛。 

 羊毛长期上涨趋势不改，压缩企业利润 

羊毛价格上涨原因有两点：一方面，澳毛产量近年来呈下降趋势，而市场需

求在不断增加，促使澳毛价格上升；另一方面，澳毛进口以美元结算，汇率波动

对澳毛价格产生一定影响。 

同时，纺织行业竞争激烈，各大厂家之间互相压价，使得产品售价难以提高，

企业的利润空间被大幅压缩。 

 

（5）未来仍以毛纺织为主业，进一步开发高端产品 

公司未来将调整产品结构，开发适销对路的产品，不断开拓新的销售市场，

通过集中全力做精做强毛纺主业，开发一些具有企业特色的精品，稳步提高产品

附加值和主业的盈利能力，2010 年的经营目标是：产量 500 万米；实现营业收

入 2.6 亿元。 

另外毛纺织企业对设备要求较高，不同产品的质量差别主要来自于设备差异，

公司要想开发高端产品，必须对现有生产线进行更新换代，才能符合高端产品生

产要求，预计未来公司对设备更新投入会继续增加。 

 

表 1：同类上市公司产能比较 

公司名称 主营业务专注程度 技术水平 产品需求弹性 产能规模 

山东如意 专注于精纺呢绒 行业龙头 较高 1500万米 

江苏阳光 兼营多晶硅 行业前列 中等 1800万米 

凯诺科技 09 年曾运作重大资产重组 行业前列 中等 600 万米 

三毛派神 专注于精纺呢绒 行业前列 中等 800 万米 

资料来源：华龙证券 
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三、行业分析 

1、精纺呢绒未来需求持续增长 

精纺呢绒是以纯净的绵羊毛为主，用优质细羊毛或较好的羊毛（原料长度一

般在 55mm 以上），经精梳工艺纺制成毛纱（毛纱线密度一般为 17-33tex，即 30-60

公支），经合股后织制成织物（织物重量一般为 100-380g/㎡），亦可混用一定比

例的毛型化学纤维或其他天然纤维，经精梳设备工艺加工，通过多次梳理、并合、

牵伸、纺纱、织造、染整而制成的高档服装面料。它具有动物兽毛所特有的良好

的弹性、柔软性、独特的的缩绒性及抗皱性，当吸收湿气或汗液后还具保暖性。

精纺毛织品面料做成的成衣，有坚牢耐穿，长时间内不变形，因无极光而格外显

得庄重，质地滑爽，外观高雅、挺括，触感丰满，风格经典，光泽自然柔和等特

点，是高档职业装首选面料。 

精纺呢绒属于纺织行业中高端子行业中的高档产品，产品附加值较高，下游

对应的主要是需求弹性较大的中、高档西服套装，中、高档西服套装的消费群体

主要是 25 岁以上具有较高消费能力的城镇居民。从我国目前的情况来看，随着

城镇居民可支配收入的快速增长，对服装的消费也在快速提高。因此，未来国内

对精纺呢绒的需求将会有较快的提升。 

图 7：城镇居民衣着支出与可支配收入同步提高 

 

资料来源：聚源数据、华龙证券 
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2、2010 年原料价格上涨压力依然存在 

羊毛是毛纺织行业的主要原料。精纺呢绒行业所需羊毛的 90％需要进口。

该行业对进口羊毛的高度依赖性，使进口羊毛价格的波动成为影响企业盈利的重

要因素。2009 年初在国际金融危机的风暴和霜打后，羊毛产业损失惨重，一季

度羊毛市场价格跌至历史低谷，从二季度起羊毛和其它原料一起，在 20 国首脑

会议和各国采取的经济措施挽救下，在非美货币连续升值的带动下，国际羊毛市

场一路上扬。同时，2010 年羊毛产量继续减少的信息也提示着“涨”的信号。 

图 8：2000-2010 年 4 月澳洲东部羊毛拍卖市场指数美金价走势 

 

资料来源：中国毛纺织行业协会 

3、出口仍有压力 

受全球金融危机的影响，2009 年整体纺织服装行业的压力都比较大，特别

是出口需求的明显下降对相关公司经营造成了较大压力。对于毛纺子行业来说，

2009 年也受到了国际市场需求持续低迷的影响，上半年的压力尤其大，从下半

年开始逐步回暖。根据行业协会的统计，2009 年全年我国精毛纺织物出口数量

和价格分别下降了 30%和 9%左右。 
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图 9：国内精毛纺织物历年出口情况 

 

资料来源：中国毛纺织行业协会 

 

四、控股子公司、参股子公司仍无处臵意向 

公司目前有一家控股子公司：上海驰寰贸易有限公司，一家参股子公司：上

海毕纳高房地产开发有限公司。上海驰寰贸易有限公司因亏损严重，2006 年已

经停运；公司持有上海毕纳高房地产开发公司 14.28%股权，该股权已被司法冻

结。公司目前尚无处臵这两家公司的计划。 

另外，公司于 2010 年 4 月 27 日发布公告，公司及实际控制人和控股股东承

诺在 3个月内不筹划涉及公司重大资产重组、收购、发行股份等事项。据我们调

研了解，截止目前公司仍无重组等意向。 

五、盈利预测与投资评级 

1、盈利预测 

基本假设 

（1）公司的营业收入全部由精纺呢绒实现，预计 2010 年、2011 年、2012

年公司精纺呢绒实现销售收入 2.6 亿、2.9 亿、3.1 亿。 

（2）综合毛利率分别为 20.0% 、21.4%、25.2% 
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表 2：公司盈利预测 

资产负债表                                        单位:百万元 利润表                                      单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 289  309  342  359  营业收入 228  260  290  310  

  现金 32  35  40  42  营业成本 190  208  228  232  

  应收账款 36  62  66  67  营业税金及附加 2  2  2  2  

  其他应收款 112  92  104  114  营业费用 14  15  16  18  

  预付账款 0  1  1  1  管理费用 35  35  38  41  

  存货 98  108  117  119  财务费用 -2  -1  0  1  

  其他流动资产 11  12  14  15  资产减值损失 7  0  0  0  

非流动资产 229  244  231  228  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 50  51  51  51  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 116  100  83  67  营业利润 -18  2  5  15  

  无形资产 55  65  76  88  营业外收入 30  19  21  21  

  其他非流动资产 8  28  20  22  营业外支出 7  11  9  9  

资产总计 518  554  572  587  利润总额 5  10  16  27  

流动负债 113  139  162  167  所得税 0  0  0  0  

  短期借款 0  0  43  40  净利润 5  10  16  27  

  应付账款 31  24  27  29  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 82  115  92  98  归属母公司净利润 5  10  16  27  

非流动负债 101  173  168  164  EBITDA 2  18  22  34  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.03  0.05  0.09  0.14  

  其他非流动负债 101  173  168  164  现金流量表                                  单位:百万元 

负债合计 214  312  330  331  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

 少数股东权益 0  0  0  0  经营活动现金流 -39  91  -10  33  

  股本 186  186  186  186    净利润 5  10  16  27  

  资本公积 322  322  322  322    折旧摊销 21  17  17  17  

  留存收益 -205  -195  -179  -152    财务费用 -2  -1  0  1  

归属母公司股东权益 303  313  330  356    投资损失 0  0  0  0  

负债和股东权益 518  625  660  687  营运资金变动 -36  54  -70  -19  

主要财务比率   其他经营现金流 -28  11  27  6  

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 投资活动现金流 -14  -18  -12  -13  

营业收入 -15.4% 14.1% 11.5% 6.9%   资本支出 14  0  0  0  

营业利润 -152.4% -91.2% 215.7% 207.8%   长期投资 0  7  0  0  

净利率 2.3% 3.8% 5.6% 8.7%   其他投资现金流 1  -11  -12  -13  

每股收益(最新摊薄) 0.03  0.05  0.09  0.14  筹资活动现金流 0  1  43  -5  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.21  0.49  -0.05  0.18    短期借款 0  0  43  -3  

每股净资产(最新摊薄) 1.63  1.68  1.77  1.91    长期借款 0  0  0  0  

ROE(%) 1.7% 3.1% 5.0% 7.6%   普通股增加 0  0  0  0  

P/E 140.93  75.67  45.36  27.50    资本公积增加 0  0  0  0  

P/B 2.44  2.36  2.25  2.08    其他筹资现金流 0  1  -0  -1  

EV/EBITDA 402  37  29  19  现金净增加额 -53  75  21  15  
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资料来源：华龙证券 

2、投资评级 

表 3：主要毛纺行业上市公司估值比较 

公司名称 股价 

2010-6-7 

EPS（元） P/E 

2008A 2009A 2010E 2011E 2008A 2009A 2010E 2011E 

山东如意 16.07 0.29 0.33 0.56 0.77 55 49 29 21 

江苏阳光 5.85 0.08 0.06 0.13 0.17 73 98 45 34 

凯诺科技 4.77 0.14 0.12 0.17 0.19 34 40 28 25 

三毛派神 7.60 0.03 0.05 0.09 0.14 253 152 84 54 

资料来源：华龙证券 

截至 2010 年 6 月 7 日，公司股价 7.60 元，预计公司 2010、2011、2012 年

EPS 分别为 0.05 元、0.09 元、0.14 元，对应 PE 分别为 152 倍、84 倍、54 倍，

给与公司“中性”评级。 

六、风险提示 

1、原料价格上涨风险 

公司主要原料是澳洲羊毛，国际依存度较大，其产量受到气候等自然因素影

响，国际羊毛价格在产毛国产量下降的影响下，价格上涨可能性较大，对公司生

产成本构成一定影响，同时，在成本不能转嫁的情况下，对公司盈利仍有较大压

力。 

2、财务风险 

公司系列诉讼案已全部终审并到了强制执行阶段，2009 年涉及的三个诉讼

案，分别与债权人达成了还本免息的和解协议并按约定实施，但是 2010 年仍然

面临两个诉讼案件的执行，公司担负的赔偿责任合计本金 5752 万元，资金偿还

的压力依然很大，现金流比较紧张，资金风险依然存在。 
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投资评级说明： 

华龙证券公司投资评级说明： 

推   荐:预期未来 6 个月内股票价格上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

谨慎推荐:预期未来 6 个月内股票价格上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

中   性：预期未来6个月内股票价格变动幅度相对大盘的波动幅度在-10%-10%； 

回   避:预期未来 6 个月内股票价格下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

华龙证券行业投资评级说明： 

推   荐:预期未来 6 个月内行业指数上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中   性：预期未来6个月内行业指数变动幅度相对大盘的波动幅度在-10%-10%； 

回   避:预期未来 6 个月内行业指数下跌幅度超过大盘在 10%以上； 
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