
 

投资要点： 
 内销市场表现优异，外销市场疲软 
 产能翻倍扩大规模优势 
 收购服装生产线，拓展高毛利业务 

 

报告摘要： 
 中报净利润同比增长 29.4%，EPS 为 0.15 元。上半年公司实现营业收入

25,965.98 万元，归属于母公司所有者的净利润 2,442.75 万元，同比增长

17.88%、29.4%。EPS 为 0.15 元。 

 内销市场表现优异，外销市场疲软。上半年内销实现营业收入 17473 万元，

同比增长 98.91%，毛利率为 33%，同比提升了 4 个百分点；外销受到汇率

变化和欧洲市场不景气的影响，同比下降 38.31%，拖累了业绩。其中日本

市场相对稳定，欧洲市场下半年能否恢复还需观察。 

 营业成本同比增速超过主营收入。主要是原料价格略有上升、欧洲市场价格

有所下调所致。管理费用率、销售费用率仍处于低位，二季度财务费用增长

较快，较一季度增长 3.6%，预计下半年财务费用还将处于高位。 

 未来产能提升是主要看点。2009 年公司面料销量为 700 万米。产能提升项

目已投产 400 万米，其余 400 万米将陆续投产，因后整理设备搬迁降低产量

约 150 万米。预计 2010/2011 年面料销量为 1000/ 1500 万米。 

 如意科技服装业务收购预计将增厚 EPS0.12 元。200 万件/条西装生产线，

涵盖“路嘉纳”“英迪龙”两个中档品牌，延用原有销售渠道。我们认为服

装业务的注入是公司向下游毛利较高的服装领域拓展的开始。 

 盈利预测。预计 2010/2011 年公司可实现每股收益 0.5/0.64 元。根据公司

2010 年 8 月 19 日收盘价 15.28 元计算，2010/2011 年的 PE 为 30.6/23.9

倍，我们认为目前的股价基本反映了资产注入预期，给予“中性”评级。 

 风险提示：澳对羊毛出口进行限制。 

主要经营指标 2009  2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 493.90 730.98 950.27 1140.32 

同比增长率 0.9% 48.0% 30.0% 20.0%

净利润(百万元) 49.20 80.55 103.07 122.52 

同比增长率 5.9% 63.7% 28.0% 18.9%

每股收益(元) 0.31 0.50 0.64 0.77 
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市场表现  

 
公司数据 

总股本（万股） 16,000  

流通股本（万股） 8,227  

流通比例 51.42% 

主要股东 

山东如意毛纺

集团有限责任

公司 

主要股东持股比例 28.50% 
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中性  

当前价格： 15.28 元
外销不景气，内销超预期 
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图 1：2007-2010 年按地区主营收入占比  图 2：2007-2010 年单季度销售收入 
 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

 资料来源：公司公告，宏源证券 

图 3：2007-2010 年单季度综合毛利率  图 4：2007-2010 年单季度费用率 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 5：2007-2010 年单季度营业利润与净利润对比  

 

资料来源：宏源证券  
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预测利润表                                                      

单位:百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 493.90 730.98 950.27 1,140.32 

减:营业成本 352.49 518.99 665.19 798.23 

营业税费 2.79 3.95 5.42 6.84 

销售费用 12.30 17.54 22.81 27.37 

管理费用 25.76 33.62 42.76 54.74 

财务费用 37.93 57.02 71.27 82.10 

资产减值损失 8.77 8.77 11.40 13.68 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

   投资和汇兑收益 0.06 0.00 0.00 0.00 

营业利润 53.92 91.08 131.42 157.36 

加:营业外净收支 5.24 4.50 4.50 4.50 

利润总额 59.16 95.58 135.92 161.86 

减:所得税 9.96 15.03 32.86 39.34 

净利润 49.20 80.55 103.07 122.52 

归属母公司股东净利润 49.20 80.55 103.07 122.52 

EPS(元) 0.31  0.50 0.64 0.77  
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分析师简介： 

刘志茹：宏源证券研究所纺织服装行业研究员，北京服装学院服装企业战略管理硕士，2010 年加盟宏源证券研

究所。 

主要研究覆盖公司：瑞贝卡、大杨创世、鲁泰 A、华孚色纺。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%～+20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数+5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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