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基本数据_2010/01/12 
总市值(亿元)：            23.28

流通A股市值(亿元)：       23.27

总股本(亿股)：             1.60

流通A股股本(亿股)：        1.60

PE_TTM：                46.00

PE_10E:                 31.53

PB：                      3.54

 

公司相对大盘表现 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

相关报告： 

1，《山东如意_调研纪要》_增持（下

调）_2010/11/09 

2，《山东如意_渠道整合为明年快速

发展打下坚实基础》_2010/10/21 

3，《山东如意_克服短期压力，迎来

2011年业绩爆发》_2010/08/23 

4，《山东如意_产能释放和技术创新

带动业绩持续提升》_2010/06/18 
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山东如意相对沪深300溢价

事件 
  公司日前成功竞得新疆石河子国有资产经营（集团）有限公司部分

毛纺设备、房屋、无形资产（土地）及新疆金天阳纺织有限公司部分固

定资产。该资产办理产权过户约需2个半月左右。过户后，只需投入相

应配套流动资金即可启动，根据本次收购资产的性能特点，新疆项目主

要生产中等档次产品，设计产能为年产精纺呢绒240 万米，月度产能为

20 万米，依据产能测算，年可实现销售收入 12000 万元，由于成本低、

公司没有债务和人员负担，按照10%的利润率计算，年可实现利润1200

万元，如执行国务院进一步促进新疆发展政策，所得税可享受“两免三

减半”和其他税收政策。 

投资要点 
  成功竞拍新疆资产有助于产能规模进一步提升。今年在原募投项目

达产后产能将达到 1500万米（预计产量为 1250万米），加上新疆项目，

总产能提升至 1740 万米。我们认为公司购买新疆资产的主要是因为新

疆石河子市国家重点面毛纺基地，具有能源价格优势，有助于成本进一

步降低以及能够享受西部大开发的税收优惠政策。 

  下游渠道延伸仍有不确定性。作为国内知名的毛纺面料企业，公司

一直想在下游品牌渠道建设方面有所建树，不过鉴于谨慎性原则以及经

验的缺乏，公司尚未找出一条最适合自身发展的品牌建设之路。从收购

新疆资产即可证明这一点，另外从新疆项目主要生产中等档次产品来看，

我们认为“如意纺”技术的产业化应用率能否有效提高还有待观察。 

  调高盈利预测，维持增持评级。考虑到新疆项目，我们调高公司 10‐12
年核心 EPS 至 0.33/0.59/0.72 元（上次为 0.33/0.53/0.64 元），对应 PE
分别为 44/25/29 倍。如考虑西服业务，将年均增厚 EPS 至少 0.13 元。

我们认为今年业绩增速在股价中已有所反应，如西服业务能及时注入的

话，将对股价有一定提升作用。 

 风险提示。新增产能达产低于预期；原材料价格大幅上涨。 

盈利预测表（暂不考虑西服业务）                                                                                                        
单位：万元  2009A  2010E  2011E  2012E  CAGR_09‐12

销售收入 49,390  58,905    95,625    105,150    

YoY    19%  62%  10%  29% 

核心净利润  5,208  5,257  9,368    11,493    

YoY    1%  78%  23%  30% 

核心 EPS(元)    0.33  0.33  0.59    0.72    

PE     44    25    20      

数据来源：湘财证券研究所 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。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。 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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