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报告摘要： 

 汉麻产业列入十二五规划，扬起政策东风。2011 年初，汉麻产业被

列入十二五规划，各地政府积极鼓励汉麻产业的发展，大力促进汉麻

产业的规模化进程。 

 全力打造汉麻产业基地，上游原材料供应量充沛。安徽积极上马打造

百万亩汉麻科技产业园，云南、安徽两大汉麻产业基地原材料供应充

沛，2011 年两基地规划供应年产量 8 万吨的汉麻纤维。 

 民用、军用下游市场需求一片旺盛。军品市场积极合作，订单数量大

大提升，保守估计军用纺纱量有 2000 吨合作订单；民品市场雅戈尔、

探路者、李宁、孚日家纺等订单激增，保守估计民用纺纱量有 1500

吨需求量。 

 给予公司“增持”评级。公司 2011 年汉麻项目不仅有望一扫亏损局

面，还将给公司带来强劲盈利支撑。给予公司汉麻项目 50 倍的市盈

率，2011 年保守估计 EPS 为 0.39 元/股，目标价 20 元。 

 

 

主要经营指标  2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 268.48  339.78  747.52  971.78  

增长率 -7.62% 26.56% 120.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 7.78  10.27  79.09  104.26  

增长率 -55.06% 32.02% 669.80% 31.83% 

EPS 0.038  0.051  0.391  0.516  
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一、 汉麻简介 

汉麻早在 8000 年前起源于中国，是世界上最早应用的纺织纤维之一。但长期由于加

工技术的跟不上，受粗硬、刺痒、褶皱等缺点的限制，很长时期内都被棉织品代替。目前，

中国与加拿大、德国三国凭借着领先的汉麻纤维开发利用技术，占据着国际市场。 

我国汉麻目前产地遍布全国，但分布零散、种植成规模的甚少。现主要产区分布在安

徽省六安市、山东省泰安市、山西省阳城县和河南省固始县等地。2008 年全球汉麻年产

量 3.4 万吨，中国汉麻年产量 0.44 万吨，而汉麻纤维年产量约 26000 吨，约占世界的 38%，

是全球最大的汉麻纤维生产国。 

图 1：中国汉麻种植面积及汉麻纤维产量 
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资料来源：汉麻网、宏源证券 

汉麻被称为“人类第二层肌肤”，是天然的绿色低碳纤维，更是典型的功能型、环保

型稀贵纺织纤维。汉麻纤维除了具有麻纤维的普遍性能外，在防辐射、防紫外线和抗菌性

能等方面要明显优于其他麻类纤维：汉麻纤维排湿性是纯棉的 3 倍，汉麻面料可在 1 小时

内将附着的细菌消灭。汉麻织物可屏蔽 95%以上的紫外线，在 370℃高温下不改色，在

1000℃时不燃烧，具有极佳耐热、耐晒性能。汉麻纤维具有良好的穿着、使用性能，是一

种优良的纺织原料，被公认为“天然纤维之王”。 

图 2：汉麻与其他纺织品的性能参数对比 
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资料来源：宏源证券 
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二、 全力产业基地，充沛供应原材料 

汉麻产量高，特别适合于轮作间作，北方种植周期大约是一年一熟，南方是一年两熟，

而云南可达到一年三熟。汉麻麻皮纤维产量可达 100 公斤/亩以上，比棉花高 50%。 

2007 年 4 月，公司在总后的技术支持下，与雅戈尔共同投资在云南组建汉麻控股公

司，现已达到年产汉麻纤维 5000 吨的生产能力，汉麻项目开始走上产业化道路。  

2010 年 5 月，总后又与安徽省六安市签订“100 万亩汉麻科技产业园”合作协议。2010

年 10 月正式开工建设，100 万亩的汉麻种植基地也随之启动。按照规划，将年产汉麻纤

维 7.5 万吨。 

表 1：安徽六安市汉麻百万亩种植基地规划 

 年产量（万吨） 年产值（亿元） 

汉麻纤维加工厂 7.5 30 

汉麻秆芯浆粕厂 30 90 

汉麻秆芯超细粉体加工厂 2 7 

汉麻秆芯木质陶瓷厂 1 10 

汉麻秆芯复合材料厂 1 0.3 

汉麻秆芯活性炭厂 1 0.8 

汉麻籽加工厂 1.7 5 

汉麻生物燃料加工厂 5 0.15 

汉麻叶活性物质制药厂 -- 10 

资料来源：宏源证券 

目前就云南与安徽两个种植基地的计划汉麻纤维年产量为 8 万吨。 

据产业发展计划，到 2020 年我国汉麻种植面积将达到 1000 万亩，每年可为国家提供

100 万吨汉麻麻皮纤维、500 万吨木浆、20 万吨高档食用油，增收 1000 亿元。未来 10 年

内汉麻纤维的年产量将达到 100 万吨，复合增速高达 28.7%。 

图 3：公司汉麻项目生产流程图 

 
资料来源：宏源证券 
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三、 公司的汉麻发展空间 

（一）产品线继续延伸 

公司生产纱线使用的只是从麻皮中提取的麻皮纤维，而汉麻的其他组织部位如麻秆、

麻叶、麻芯均还未被开发利用，但目前总后已有相关技术取得攻关。总后与汉麻控股的合

作协议为 20 年，如果未来实现了部队订单，公司有望加大与总后其他的技术合作、设备

投入。汉麻纤维对于核辐射等也具有较高的防护能力。 

如秆芯作为汉麻的主要组织部位，具有良好的吸湿导湿性、抗菌性、吸附性、抗紫外

性能及反应性能等。但长期以来，约占汉麻产量 70-80%的汉麻秆芯通常被当作废料处理。

而现在经过技术的研发，汉麻秆芯可加工成黏胶纤维、超细粉体、活性炭、麻纤维增强复

合材料、木质陶瓷等多种产成品。 

汉麻籽也可通过分离提纯等方法，最终加工为药品、保健品、化妆品、高档食用油等。 

图 4：汉麻秆芯的综合开发利用 

 
资料来源：宏源证券 

图 5：汉麻籽的综合开发利用 

 

资料来源：宏源证券 
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（二）部队订单项目的再扩展 

另外，目前公司主要的下游客户是部队，但公司取得的部队订单仅仅是袜子产品的原

料，而公司还可向部队提供更多的产品系列，例如内衣、短裤、雨衣、体能训练衣，以及

其他一些防弹军品等诸多种类，未来与部队的订单内容有相当大的合作空间。 

表 2：汉麻在军需装备上的潜在的应用 

已装备品种 
夏袜；高腰作训鞋，作训鞋；07 作训大衣；07 雨衣；军官皮鞋汉麻中底板；作训鞋橡胶发泡中底；大檐

帽帽口革 

拟装备品种 冬袜；新型作训鞋；汉麻夏长短袖衬衣；夏季迷彩作战服；汉麻针织短裤；汉麻针织体能训练服 

在研制品种 汉麻毛巾；汉麻/棉、毛巾被；汉麻纤维混纺床单与被罩；海军专用舰艇汉麻产品 

资料来源：宏源证券 

（三）民用汉麻市场的再覆盖 

下游的民用汉麻市场，除去目前的服装行业，未来公司还可以涉足建筑业、汽车业、

运输业、日用消费品等多个行业。民用汉麻市场广阔。 

图 6：汉麻的民用市场广阔 

 

资料来源：宏源证券 

公司 2011 年汉麻项目不仅有望一扫亏损的局面，今年还有望给公司带来强劲的盈利

支撑。公司的定位是打造全国唯一的汉麻纤维制造商，凭借着十二五的政策东风，与总后

多年的技术合作，上游原材料供应的充沛，下游需求的一片旺盛，公司有望打造 2011 年

汉麻产业的第一个佳话。 
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四、 盈利预测 

公司的汉麻项目主要是从麻皮中提取汉麻纤维再加工为纺纱。汉麻纤维的加工技术关

键难点在保证汉麻纤维细度的前提下应尽量去除木质素，但仍需保留少部分木质素作为纤

维间的粘结点，以保证束纤维的长度。这也是汉麻突破并实现产业化的最大难题和技术的

关键。从 2005 年起经过多年研发，公司控股的汉麻控股公司与总后合作解决了水池沤麻

的环境污染、闪爆脱胶等一系列技术难题，每吨精干麻的梳成率达到 50%。而传统沤麻脱

胶工艺的制成率大致为 30％左右，公司汉麻项目的盈利能力较其他公司提升很多，技术

的至高点成就了公司汉麻项目的核心竞争力。公司的定位就是打造中国唯一的汉麻纤维制

造商。  

图 7：2020年全国汉麻种植区域规划图 

 
资料来源：公司公告，宏源证券 

之前公司的汉麻项目一直处于亏损状态，海外市场打不开，军品市场合作项目单一，

且年更换率较低，订单不充裕。但是 2011 年随着汉麻产业被列入“十二五规划”，政策东

风的扬起，各地政府开始积极鼓励汉麻产业的发展，各自规划了一系列的发展政策。从上

游来看，安徽、云南两大汉麻产业基地的原材料供应充足，2011 年两基地的规划提供共

计 8 万吨的汉麻纤维，汉麻纤维的年产量完全可以满足公司的原材料说需。随着汉麻的加

工技术突破、优异的性能逐渐被公众认可，公司的下游也开始呈现了强盛的态势。从下游

来看，不考虑海外出口，公司的军品市场开始大大提升了订单数量，今年的军品订单充沛，

下游需求一片旺盛，据我们的消息测算军品市场的保守估计订单为 2000 吨；公司的民品

市场，雅戈尔、探路者、李宁、孚日家纺都是公司的下游客户，民品市场的保守估计订单

为 1500 吨。 

对公司的汉麻项目进行 2011 年盈利预测： 

假设条件如下： 

1、保守估计，军用纺纱量今年将有 2000 吨订单；民用纺纱量今年将约有 1500 吨订

单。 

2、市场上纯纱、混纱的价位不等，纺纱量的平均定位为 15 万元/吨。 

3、考虑到成本费、管理费等多项支出，假设毛利率 30%。 

4、军品 2012 年的增长率到 50%，订单 3000 吨，民品增长量达到 2500 吨。 

公司 2011 年汉麻项目不仅有望一扫亏损局面，还将给公司带来强劲盈利支撑。给予

公司汉麻项目 50 倍的市盈率，2011 年保守估计 EPS 为 0.39 元/股，目标价 20 元。 
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表 3：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009E 2010E 2011E 2012E 

营业收入 268.48  339.78  747.52  971.78  

    增长率(%) -7.62% 26.56% 120.00% 30.00% 

归属母公司股东净利润 7.78  10.27  79.09  104.26  

    增长率(%) -55.06% 32.02% 669.80% 31.83% 

每股收益(EPS) 0.038  0.051  0.391  0.516  

每股股利(DPS) 0.067  0.000  0.000  0.000  

每股经营现金流 0.065  0.185  -0.558  1.526  

销售毛利率 17.17% 16.25% 30.00% 30.00% 

销售净利率 2.75% 5.30% 15.79% 16.01% 

净资产收益率(ROE) 2.34% 3.00% 18.76% 19.82% 

投入资本回报率(ROIC) 0.62% 2.96% 24.08% 21.18% 

市盈率(P/E) 393.74  298.24  38.74  29.39  

市净率(P/B) 9.22  8.94  7.27  5.83  

股息率(分红/股价) 0.004  0.000  0.000  0.000  

 

表 4：利润表 

利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 268.48  339.78  747.52  971.78  

减：  营业成本 222.39  284.57  523.27  680.25  

营业税金及附加 1.00  1.27  2.79  3.63  

销售费用 2.42  3.06  6.73  8.75  

管理费用 35.31  44.68  74.75  97.18  

  财务费用 0.17  -0.19  1.11  -1.09  

资产减值损失 2.07  0.00 0.00  0.00  

其他经营收益 -0.18  11.76  0.00  0.00  

营业利润 4.93  18.15  138.87  183.07  

加：其他经营损益 5.83  3.05  0.00  0.00  

利润总额 10.76  21.20  138.87  183.07  

减：  所得税费用 3.37  3.18  20.83  27.46  

净利润 7.39  18.02  118.04  155.61  

减：少数股东损益 -0.39  7.75  38.95  51.35  

归属母公司所有者的净利

润 7.78  10.27  79.09  104.26  

全面摊薄每股收益 0.038  0.051  0.391  0.516  

数据来源：Wind、宏源证券研究所 
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分析师简介： 

荀剑：宏源证券研究所机械行业研究员，清华大学机械工程学硕士，2010 年加盟宏源证券研究所。从事证券工

作行业 3 年。 

主要研究覆盖公司：成发科技、中航重机、航空动力、贵航股份、中国卫星、航天科技等。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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