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事件： 

公司在10月21日发布了2010年三季度财务报告，公司第三季度实现收入约1.29亿元，同比增16.9%；综

合毛利率达24.64%，同比去年下降1.49个百分点，环比下降1.91个百分点；实现净利润约0.11亿元，同比下

降27.3％。  

公司分季度财务指标 

指标 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

营业收入（百万元） 107.61  112.66 110.86 162.77 117.08  142.58 129.58 

增长率（%） -13.71% -18.16% 1.00% 38.85% 8.81% 26.55% 16.88%

毛利率（%） 26.93% 32.11% 26.13% 29.05% 27.39% 27.88% 24.64%

期间费用率（%） 14.03% 21.05% 14.23% 13.15% 14.34% 19.29% 16.66%

营业利润率（%） 12.00% 8.94% 9.87% 12.28% 12.09% 7.33% 6.38%

净利润（百万元） 11.39  7.48 15.17 15.15 12.01  12.42 11.03 

增长率（%） 21.75% 21.19% 19.51% -16.98% 5.43% 65.88% -27.28%

每股盈利（季度，元） 0.071  0.047 0.095 0.095 0.075  0.078 0.069 

资产负债率（%） 46.78% 54.13% 56.70% 59.93% 57.70% 58.84% 61.29%

净资产收益率（%） 1.89% 1.24% 2.46% 2.39% 1.86% 1.92% 1.68%

总资产收益率（%） 1.01% 0.57% 1.06% 0.96% 0.79% 0.79% 0.65%

评论： 

积极因素： 

 从目前的情况来看，尽管人民币有价大幅度的升值，原材料价格也处于相对高位，但公司依靠过硬的产

品生产、设计能力和销售能力以及品牌优势，依然维持了饱满的订单水平。 

消极因素： 

 今年我国本币有较大幅的升值，第三季度人民币对美元升值约2.01%，此因素对出口产品的毛利率造成了

一定负面影响。 

 公司原计划募投的新产能可在今年上半年陆续投产，但从目前的情况来看，投产状况低于预期，预计投

产时间将大幅延后至年末。 
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 公司原计划在7月份将以现金购买的形式将集团公司的路嘉娜制衣注入上市公司，但从目前状况来看，该

收购未能如期进行，未来具体实施收购时间尚待观察。 

 由于公司老厂房目前已不能供公司生产使用，因此印染等设备需在今年全部迁入公司新厂房，今年的产

能搬迁造成了对产量的一定影响。 

 

业务展望： 

由于公司今年设备搬迁、新产能延缓投产、西服产能延缓注入等诸多方面低于预期，以及人民币持续升

值、原材料价格上涨压力明显等外部不利因素，预计公司今年在总产量、毛利率等方面难有较好的表现。我

们将今年总产量预测下调至 800 万米，综合毛利率下调至 26%。 

从目前的状况看，我们预计公司募投项目将于年底前全部投产，因此明年产量将得到明显释放，基于公

司优质的产品质量和饱满的订单形式，预计明年销量可达 1275 米。从公司毛利率的历史情况看，波动的范

围在 25-32%之间，公司转嫁产本提升的操作一般来说有一定的滞后性，因此我们判断第四季度公司产品的毛

利率环比将有一定提升，明年将回归往年的正常水平，预计明年毛利率为 27.5%。 

 

盈利预测 

基于上述分析，我们下调对公司10-12年盈利预测至0.36、0.65、0.89元，我们在约两个月前对公司的中

报点评报告中已将投资评级下调至“推荐”，目前维持“推荐”的投资评级。 

 

表 1：山东如意主要财务数据预测 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 493.90  604.00 893.01 1119.99  

(+/-)% 0.93% 22.29% 47.85% 25.42% 

毛利率 28.63% 26.00% 27.50% 28.00% 

净利润 49.20  57.10 104.12 142.82  

(+/-)% 5.86% 16.05% 82.36% 37.17% 

每股净收益（元） 0.31  0.36 0.65 0.89  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 
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