
建议询价区间

１３．５７～１５．９３ＲＭＢ

主要数据

行业 纺织业

公司网址

ｗｗｗ．ｌｕｇａｎｇｗｏｏｌ．ｃｏｍ

大股东

／

持股 钱文龙

／２２．７９％

实际控制人

／

持股 钱文龙

／２２．７９％

总股本（百万股）

２１２

流通

Ａ

股（百万股）

５３

流通

Ｂ／Ｈ

股（百万股）

０

总市值（亿元）

０．００

流通

Ａ

股市值（亿元）

０．００

每股净资产（元）

１．９３

资产负债率（

％

）

６１．６

证券分析师

邵青

Ｓ１０６０２０５０７００４９

０７５５－２２６２２７４０

ｓｈａｏｑｉｎｇ００１＠ｐｉｎｇａｎ．ｃｏｍ．ｃｎ

一、估值分析与投资风险提示

１．１

相对估值：合理估值区间为

１３．５７

元

／

股

－１５．９３

元

／

股

■

可比公司选取

公司主营业务分为精纺，半精纺和呢绒，

Ａ

股上市公司中没有与公司主营业务完全一致

的公司，因此可比公司的选取按照以下条件，最终选取的可比公司是中银绒业（

０００９８２

），山

东如意（

００２１９３

），华茂股份（

０００８５０

）和宜科科技（

００２０３６

）。

选取条件：

１

）公司主营毛纺行业；

２

）公司不经营毛纺织行业，但是属于纺织行业中的其

他子行业，且经营质量和公司相当；

３

）可以在

ｗｉｎｄ

资讯中提取到其

２０１１

年

－２０１２

年的

ＥＰＳ

预测。条件

３

为必要条件，条件

１

或

２

满足其一即可。

荩

中银绒业主要从事无毛绒，绒条，羊绒纱，羊绒制品的生产及国内外销售，主要产品

为羊绒条及深加工后的羊绒纱和羊绒衫。公司产品中有部分高端产品为各类羊绒纱，与中银

绒业基本相似，所用原料及产品定位基本相同，但公司羊绒纱的产量占产品销售总量的份额

较小。

荩

山东如意的精纺呢绒产品和公司的呢绒产品具有一定的可比性。

荩

华茂股份拥有自主品牌“乘风”和“银波”，主营为高档纯棉及涤棉纱线，涤棉混纺交

织坯布等的生产及销售。

２０１０

年华茂股份的营业收入接近

２０

亿元， 其中纺织业务占主营业

务比重达到

９５％

以上；其次华茂股份的毛利率和净利率水平与公司相当。

荩

宜科科技主营服装辅料、服饰的研究、开发、制造、加工，收入结构中服装辅料和汉麻

的比重约

９８％

，

２０１０

年公司的毛利率和净利率分别为

１５．７％

和

４．９％

， 与公司的利润率水平

相当。

■

市盈率区间确定及估值

按照

２０１１

年

４

月

２２

日收盘价，可比公司

２０１１

年动态市盈率的均值为

３１．２

倍。我们预

计公司

２０１１

年

－２０１３

年全面摊薄后的

ＥＰＳ

为

０．５９

元，

０．８１

元和

０．９９

元， 年复合增长率约

３０％

。考虑到公司在仿羊绒纱线上的规模优势和半精纺纱线的发展前景，我们认为给予公司

２０１１

年

２３－２７

倍的动态市盈率是合理的。因此公司的合理估值区间为

１３．５７

元

／

股

－１５．９３

元

／

股。

图表

１

主要可比公司估值水平

股价（

０４／２２

）

每股收益 市盈率

／ＰＥ

２０１０Ａ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ ２０１０Ａ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

中银绒业

１５．１３ ０．２８ ０．５８ ０．９３ ５４．８ ２６．１ １６．３

山东如意

１５．８５ ０．２８ ０．５５ ０．７９ ５６．５ ２８．６ ２０．１

华茂股份

８．５７ ０．３８ ０．２７ ０．３２ ２２．５ ３１．６ ２６．８

宜科科技

１５．１１ ０．０５ ０．３９ ０．５２ － ３８．６ ２９．３

平均

４４．６ ３１．２ ２３．１

资料来源：

ｗｉｎｄ

资讯，平安证券研究所

＊

由于宜科科技

２０１０

年静态市盈率为

３１０

倍，因此出于谨慎性原则，我们剔除宜科科

技

２０１０

年静态市盈率。

１．２ ＤＣＦ

绝对估值：合理的估值价格为

１３．６３

元

／

股

根据参数条件和业绩预测的结果， 我们运用

ＤＣＦ

估值模型得到公司的合理估值是

１３．６３

元，对应公司

２０１０

年

－２０１２

年的

ＰＥ

分别为

３２．４

倍，

２３．１

倍和

１６．７

倍。

图表

２

估值参数设定（

ＷＡＣＣ

与永续增长率）

贝塔值（

β

）

０．９０

股权资本成本（

Ｋｅ

）

７．４３％

无风险利率（

％

）

３．５％

债务成本

Ｋｄ

（

％

）

２．６６％

市场收益率（

％

）

７．８７％

永续增长率（

％

）

１％

ＷＡＣＣ ６．８７％

资料来源：

ｗｉｎｄ

资讯，平安证券研究所

图表

３

公司估值敏感性分析

ＷＡＣＣ

（

％

）

０．００％ ０．５０％ １．００％ １．５０％ ２．００％ ２．５０％

２．８７％ ３３．９２ ４０．７５ ５１．２２ ６９．３１ １０８．０７ ２５０．３４

３．８７％ ２４．０７ ２７．４３ ３１．９６ ３８．４０ ４８．２８ ６５．３５

４．８７％ １８．２７ ２０．２２ ２２．６７ ２５．８５ ３０．１３ ３６．２１

５．８７％ １４．４７ １５．７１ １７．２１ １９．０５ ２１．３６ ２４．３６

６．８７％ １１．７９ １２．６４ １３．６３ １４．８０ １６．２２ １７．９５

７．８７％ ９．８０ １０．４１ １１．１０ １１．９０ １２．８４ １３．９５

８．８７％ ８．２７ ８．７２ ９．２２ ９．７９ １０．４５ １１．２１

９．８７％ ７．０６ ７．４０ ７．７８ ８．２０ ８．６８ ９．２２

１０．８７％ ６．０８ ６．３５ ６．６４ ６．９６ ７．３２ ７．７２

资料来源：平安证券研究所

１．３

合理估值区间为

１３．５７

元

／

股

－１５．９３

元

／

股

结合相对估值和绝对估值法，我们认为公司的合理估值区间为

１３．５７

元

－１５．９３

元。对应

２０１０

年

－２０１２

年的

ＰＥ

分别为

３２．３－３７．９

倍，

２３－２７

倍和

１６．８－１９．７

倍。

１．４

风险提示

荩

委外加工比重过大，导致质量管控的风险加大

荩

原材料价格不在公司可控范围内，存在一定风险

二、公司概况

２．１

公司简介

公司集产品研发、设计、生产与销售为一体，主要从事各类针织毛纺纱线以及高档精纺

呢绒面料生产与销售。公司产品为“鹿港牌”精纺纱线（腈纶仿羊绒系列纱线、全羊绒纱、全毛

纱、毛腈纱、混纺纱）及半精纺纱（全羊绒纱、丝羊绒纱、各种纤维混合纱）以及呢绒面料，均为

自主品牌。

通过与品牌商的接轨， 及时调整产品品类， 公司的业绩保持了稳定的增长。 截止

２０１０

年， 公司的实现销售收入

１５．５８

亿元， 年复合增长率为

１５．７６％

； 实现归属于母公司净利润

８９２８

万元，年复合增长率为

２９．６６％

。

公司的仿羊绒纱线规模位居行业前列。

２００７

年

－２００９

年公司的仿羊绒的市场占有率逐

年提升，

２００９

年达到

１１．５９％

。（由于仿羊绒纱线直接的市场统计数据无法取得， 因此我们使

用每年

１．５Ｄ ２．２Ｄ ２．５Ｄ

腈纶丝束的用量占国内

１．５Ｄ ２．２Ｄ ２．５Ｄ

腈纶丝束的产量间接测算

发行人在国内仿羊绒纱线的市场占有率）

２．２

公司股本结构和本次发行

公司是由鹿港毛纺集团整体变更设立的股份有限公司。 目前公司共有注册股本

１５９００

万股，由

４８

名自然人和

１

家企业法人持股，其中实际控制人是钱文龙先生，持股

３０．３８％

；企

业法人是华芳集团有限公司持股

３．５７％

（子公司华芳纺织为

Ａ

股市上市公司， 代码为

６００２７３．ＳＨ

）。

本次公司拟发行

５３００

万流通股，占发行后总股本的

２５％

，原大股东钱文龙先生的持股

比例稀释至

２２．７９％

。

三、行业分析

３．１

成本转嫁是毛纺织行业的关键

公司处于纺织行业中的子行业———毛纺织行业， 并且处于纺织服装产业链的中游。目

前，中国纺织服装的产业链中，利润的分配大致是品牌占

３５％

，生产占

１０％

，渠道占

５５％

（摘

自《家纺时代》）。处于中游的毛纺织企业利润率普遍较低，对于成本较为敏感。

■

上游涨价“无可奈何”

毛纺织是以毛条及毛型化学纤维为原料进行的纺、织生产活动。主要的原材料是毛纱，

包括纯毛纱（包括羊毛、羊绒、兔毛、驼毛等）、混纺毛纱、纯化纤毛纱；产成品主要是毛织品

（即呢绒，如精梳毛织品、粗梳毛织品、长毛绒、驼绒等）和毛绒线（即毛线，包括粗绒线、细绒

线、针织绒线）。

毛纺中使用较多的纯毛纱是羊毛和羊绒。羊毛的价格主要受产量和汇率的影响。目前，

世界羊毛产量最多的国家是澳大利亚，约占世界羊毛产量的

２０％

左右。近年来，中国一直是

澳大利亚羊毛的最大买家，超过

７０％

的澳大利亚羊毛出口量的最终目的地是中国。

长期来看，羊毛的产量呈逐渐下降趋势，羊毛价格存在上涨的动力。从

２０００

年

－２００８

年

的澳洲东部羊毛拍卖指数来看，

２０００

年

－２００７

年，羊毛价格呈上升趋势；

２００８

年受金融危机

影响，澳币贬值造成了羊毛价格大幅跳水。

无论产量还是汇率，对于中国毛纺织企业来说均属于不可控因素，企业只能被动接受羊

毛的涨价。我们认为，澳洲羊毛产量下降的原因主要是：

荩

饲养肉羊比毛用羊的经济效益更大，导致牧区转产加剧。羊肉和羊毛价格差的变化，

其次肉羊繁殖率高，管理成本较低，造成了肉羊的经济效益更高，从而吸引了更多的牧民。

荩

牧区人口老龄化，养羊规模缩小。

荩

人造纤维的替代。仿羊绒腈纶的外形、光泽、染色等性能均达到甚至超过羊绒，而价

格相对于羊绒来说却便宜很多。目前，腈纶约

２

万元

／

吨，而羊毛的价格在

５

万元

／

吨以上。

而毛纺织行业另一原材料化纤毛纱属于原油的链接物，其价格与原油价格高度相关，对

于处于中游的毛纺织企业来说也是不可控的。

■

转嫁成本“尚有可为”

既然原材料价格属于不可控因素，那么在维持利润率方面，毛纺织企业能做的就是转嫁

成本。转嫁成本的途径主要有：

荩

改良工艺，提高产品附加值

目前，服装的需求逐渐呈现时尚化和个性化。传统的天然纤维品种，如羊绒、羊毛、棉、

麻、丝等，就其单一品种而言，已经远远不能满足消费者对多样化的需求，多种纤维的混纺成

为纺织产业时尚化的主流，尤其是羊毛和特种动物纤维混纺，已经成为我国毛纺织产品发展

的一大特色。

半精纺技术可以将低附加值原料转化高附加值产品。针对毛纺产品加工流程长、产品成

本高的特点，近年来在毛纺织行业出现了所谓“半精纺”技术。它把毛纺织和棉纺织工艺流程

有机地结合在一起，适应了原料多元化、品种多样化、流程简单化、成本低廉化的趋势，可以

较好地适应当前市场对毛纺面料的需求。

荩

与品牌服饰合作

品牌服饰会采用一种轻资产的运营模式，即品牌商把握住品牌和渠道，而把附加值较低

的生产环节外包。为了把握住成衣的品质，品牌商对于原材料的选购比较严格，一般会指定

代工厂商选定面料进行加工。

对于中游的纱线或面料企业来说，与服装品牌商接轨可以有效转嫁成本，主要原因是：

ａ

）通过品牌运营商指定销售的产品档次相对高一些

ｂ

）原材料在品牌商的成本中占比较低，品牌运营商更为关注新产品的开发，所以与品牌

商接轨可以使产品价格更具弹性。

３．２

行业大而散

根据中国纺织工业协会统计中心统计，

２００８

年，国际市场毛衣贸易量大约

１２

亿件，按每

件

０．３３３

公斤计算，需要纱线

４０

万吨，再乘以加工消耗系数

１．１０

，大约

４４

万吨。而毛衣的用

纱需求约为整个毛纺行业纺纱需求的

３５％

左右，据此测算，当前，国际毛纱的需求量约

１２５

万吨左右。由于材料的不同，毛纱价格差异很大，主要毛纱品种的价格从几万元

／

吨到几十万

元

／

吨不等。据此测算，全球毛纱每年市场容量可达上千亿元。

２００９

年中国毛纺织纱线需求量为

６５

万吨左右， 其中全毛纱线需求量为

２２．７５

万吨，毛

混纺纱线（包括混纺毛纱和纯化纤毛纱）需求量为

４２．２５

万吨。据此测算，我国毛纱每年的市

场需求量为数百亿元。

行业有走向集中的趋势。

２００９

年底我国纺织全行业中毛纺织规模以上企业数较

２００８

年

略有下降，但是仍旧在

３

，

９００

家以上。

３．３

升级替代和需求多样化为行业带来发展契机

荩

中高端毛纺正在向中国转移

经过六十年、特别是最近三十多年的快速发展，我国毛纺织行业已经开始了由“量”到

“质”的转变，从改革开放初期的仿制国外中低档产品，发展到目前基本上与国际主流产品全

面接轨。

国际发达国家如英国、意大利，诸多顶级水平厂家，由于劳动力成本高，正在进行新一轮

的产业整合，逐步退出中低档产品生产领域，世界毛纺织工业中心也不断向东亚、东南亚转

移，从而为我国毛纺织行业的发展提供了难得的机遇。

同时，我国的毛纺织企业也出现了分化。传统的中低端产品已经出现产能过剩，其生产

企业主要依靠低劳动力成本的“粗放型”经营模式；而高端产品对于中国毛纺织行业来说尚

属于蓝海，其生产企业逐步向“专业化”经营模式转型，体现在专业化的技术创新机制，专业

化的研发、设计、专业化的管理体系和专业化的营销组织等。

荩

多样化需求降低了企业对单一纤维的依赖

下游对针织服装的时尚化、高档化、个性化、休闲化的要求日益突出；款式、花型的变化

越来越快，流行周期越来越短；功能化的要求（包括舒适功能、保健功能、防护功能、环保功能

等）越来越强。

为了满足多样化得需求，大量人造纤维涌现。由于人造纤维多为石油链接物或动植物纤

维，随着工艺的改良，人造纤维的价格会逐渐降低。我们认为未来人造纤维可能成为大众消

费纤维，而天然纤维则可能演变成高档消费品。

四、公司分析

４．１

竞争优势分析

■

良好的成本转嫁能力

我们分析认为公司具有良好的成本管控能力，主要表现在：

荩

订单锁定的销售模式

订单锁定意味着利润锁定。接订单时，公司会综合考虑市场上原材料价格和生产费用，并采

取成本加成的方法锁定毛利率；订单一经确认便购买原材料（由于原材料价格波动较大，公

司并不会在无订单时囤积原材料）；货物交割时，售价也不会发生变化。

荩

拥有品牌商客户群

公司通过多年累积，已经拥有一定数量的品牌商客户群。正如我们前文所分析的，直接

与品牌商接轨，使得公司在成本转嫁方面更有优势。

公司在纱线方面拥有了包括

ＺＡＲＡ

（西班牙）、

ＧＡＰ

（美国）、

Ｈ＆Ｍ

（瑞典）、

Ｍ＆Ｓ

（英

国）、

ＮＥＸＴ

（英国）、

Ａｎｎｔａｙｌｏｒ

（美国）、美特斯邦威和哥弟等国际国内知名品牌的运营商；在

呢绒面料方面拥有了包括

Ｍａｒｋ＆Ｓｐｅｎｃｅｒ

（英国）、

Ｈｕｇｏ Ｂｏｓｓ

（德国）、

Ｒａｌｐｈ Ｌａｕｒｅｎ

（美国）、

Ｔｏｍｏｔｔｏｗ Ｌａｎｄ

（日本）等国际国内众多的一流品牌的客户群。

■

快速反应的研发优势

公司快速反应的研发机制适应了个性化与时尚化的消费趋势。 公司始终坚持以市场为

导向，建立了产品超前开发机制，提前开发研制新型毛针织纱线和呢绒面料，整体提高产品

的适应性、穿着的舒适性、风格的时尚性和需求的功能性。

２００６

年以来 ， 公司每年参加法国

ＴＥＸＷＯＲＬＤ

国际面料博览会 ， 秋冬德国

ｍｕｎｉｃｈｆａｂｒｉｃｓｔａｒｔ

展会、纽约国际时装面料展以及德国、意大利、韩国、日本等国家和地区举办

的国际纺织博览会，香港、上海举办的国际纱线展，上海和北京面料展等；其次，公司与中国

纺织信息中心、国家纺织产品开发中心合作，进一步拓宽公司的信息渠道和提升公司的研发

实力。

公司的纺纱研发机构为技术开发部，由副总经理负责，下设四个研发团队，根据公司品

种大类，设为精纺研发团队，半精纺研发团队，粗纺研发团队，花式研发团队。现有研发人员

２７

人，另外外聘了数名熟悉染色，毛衣的工程师。同时，与江南大学纺织学院结成紧密合作关

系。

公司呢绒研发团队的研发由呢绒技术科进行，研发的面料包括正装面料、休闲面料、功

能性面料三大类，现有人员

１３

人，另有外聘工程师

６

名。

４．２

财务分析

■

盈利能力分析

报告期内公司毛利率保持稳定的增长，

２００９

年和

２０１０

年公司的毛利率均比上年同期上

升

１．５

个百分点以上，其根本原因是公司具有良好的成本转嫁能力和产品结构调整。

通过将附加值较低或工艺较为简单的产品委外加工和贴牌， 暂时缓解了公司产能瓶颈

的压力，并且优化了公司的产能利用。报告期内，附加值较高的半精纺类产品比重大幅上升，

占主营业务比重由

２００８

年的

２０．８５％

上升至

２０１０

年的

２５．９４％

，从而提高了公司的综合毛利

率水平。我们认为，公司在不断优化产品结构和保持成本转嫁能力的前提下，毛利率仍然有

上升的空间。

公司的精纺类产品多为常规类产品，故毛利率低于竞争对手天山纺织和中银绒业（天山

纺织和中银绒业的纱线主要是羊毛或羊绒纱线，档次较高）；而呢绒面料收入占比较小，规模

效益及品牌不突出，故毛利率较山东如意低。

半精纺业务将是未来公司主要的成长点。通过与主要竞争对手的比较，我们发现，公司

最有潜力的是半精纺产品。主要原因是半精纺类产品种类较多，容易形成差异化竞争；且公

司的快速反应的研发模式也适应半精纺类产品。

■

偿债能力分析

公司

２００８

年、

２００９

年、

２０１０

年的流动比率分别为

０．９１

、

０．９２

、

１．００

，同期速动比率分别为

０．４９

、

０．４３

、

０．４４

，流动比率和速动比率偏低，公司存在一定的短期偿债风险。

对此，公司将继续通过加强管理工作，努力加快应收票据、应收款项及存货的周转速度，

作好资金平衡计划，提高资金的使用效率，最大程度地降低公司偿债能力方面的风险。同时，

良好的商业信誉使得公司在银行拥有

９．７８

亿元的信用额度。 这些都有效的降低了公司的短

期偿债风险。

图表

２４

公司偿债能力主要财务指标 单位：倍，万元

财务指标

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

流动比率（倍）

１．００ ０．９２ ０．９１

速动比率（倍）

０．４４ ０．４３ ０．４９

资产负债率（合并）

６１．６％ ６２．５５％ ６６．７７％

息税折旧摊销前利润（万元）

１７

，

７８４．１９ １３

，

１２７．９３ １２

，

３７１．５４

利息保障倍数（倍）

６．８３ ５．４８ ３．６２

资料来源：招股说明书，平安证券研究所

■

运营能力分析

公司存货周转率处于正常水平，生产流程标准化，积累优质大型客户较多，客户产品销

售畅通，使得公司产品供应与之保持同步，在与客户的协同合作中公司进一步提高了生产效

率和及时交货能力。报告期内，公司存货周转天数保持在

９０

天左右，没有因生产规模扩张导

致周转率下降，体现了资产运营能力及对市场需求的把握能力较强。

虽然公司的存货中原材料比重约

６０％

， 但是公司的原材料是腈纶丝束、 羊毛等大宗物

资，市场流动性较好，短期变现性能较强。其次，毛纺行业产品规格多，为了满足质量可靠和

交货及时的要求，须有一定的安全库存。

公司应收帐款周转率报告期内较为稳定， 公司销售收款一般采用月结或现款现货的方

式，部分外销业务的结算采用

３－６

个月远期信用证结算，结算周期较长。

图表

２７

公司运营能力财务指标

项目

２０１０

年度

２００９

年度

２００８

年度

存货周转率

３．９８ ３．９０ ４．０２

应收帐款周转率

１４．５５ １１．７８ １２．９９

流动资产周转率

２．５８ ２．２５ ２．１９

净资产周转率

４．１６ ３．８６ ４．８３

总资产周转率

１．５１ １．３１ １．３５

资料来源：招股说明书，平安证券研究所

■

现金流量分析

公司

２００８

年、

２００９

年和

２０１０

年经营性现金流量呈上升趋势，其低于净利润系公司正常

生产经营中的存货、经营性应收和经营性应付项目的变化所致。

公司

２００８

年度、

２００９

年度、

２０１０

年投资活动产生的现金流量净额均为负数， 主要系公

司在报告期内购建厂房、机器设备的数额较大所致，与公司所处产业链的位置相同。

公司

２００８

年度、

２００９

年度、

２０１０

年筹资活动产生的现金流量净额分别为

９２

，

４８６

，

２１２．４０

元、

－１５

，

２８１

，

６８６．８３

元、

４６

，

１４６

，

５４１．１３

。 除

２００８

年公司收到增资款

６

，

３４１．９０

元，其

他均为债权性筹资。

图表

３０

公司现金流量情况 单位：元

项目

２０１０

年

２００９

年

２００８

年

经营活动产生的现金流量净额

７１

，

０１４

，

５０６．８２ ２０

，

３７２

，

６２３．５８ ２９

，

８１６

，

４３０．２７

投资活动产生的现金流量净额

－６５

，

９０７

，

２６７．７８ －６

，

８６８

，

９３６．３２ －１３３

，

５７３

，

０６２．６１

筹资活动产生的现金流量净额

４６

，

１４６

，

５４１．１３ －１５

，

２８１

，

６８６．８３ ９２

，

４８６

，

２１２．４０

现金及现金等价物净增加额

４８

，

７８１

，

５０４．１６ －２

，

３６０

，

２２８．９１ －１３

，

１３７

，

１８１．１２

资料来源：招股说明书，平安证券研究所

五、募投项目及盈利预测

５．１

募投项目分析

本项目的预计总投资为

３０

，

２２２．４０

万元，其中，建设投资

２５

，

２０５．００

万元，全部使用募集

资金；流动资金

５

，

０１７．４０

万元，其中

１

，

５０５．２０

万元使用募集资金，向银行申请短期借款

３

，

５１２．２０

万元。项目建设周期为

１２

个月。

项目完成达产后，预计每年实现销售收入

５１

，

８５０．００

万元，实现净利润

５

，

４５３．００

万元。

新增半精纺产能

３０００

吨

／

年，是目前半精纺差能的

１．５

倍。

本项目所在地位于公司原厂区空地，新建厂房约

２９

，

０４０

平方米。由于原厂区内已建有

厂房，办公楼，仓库及相应公用工程等。本项目建筑工程为为四层纺纱车间大楼。

本项目以高档多种纤维混合针织纱为突破口，努力开发一批能够进一步引导市场，带动

行业发展的新产品。通过本次募投项目的实施，公司半精纺产品的产能将得到进一步扩大，

产品档次得到进一步的提升，可以更加有效地控制产品的质量和生产周期，形成反应更加迅

捷的供应链，提升和优化公司产品结构，从而满足人们多样、多变的毛纺产品需求。

图表

３１

募投项目新增产能情况 单位：吨

产品名称 纱支（

Ｎｍ

） 原料组成 年产量

高支全羊绒

６０／２～１１０／２ １００％

羊绒

100

丝绒混纺纱

４８／２～１００／２ ５０％

羊绒、

５０％

绢丝

200

天然抗菌混纺纱

４８／２～８０／２ ７０％

棉、

２０％

亚麻、

１０％

甲壳素纤维

900

空调环保混纺纱

４８／２～８０／２ ５０％

竹纤维、

３０％

羊毛、

２０％

空调纤维

900

ＰＴＴ

混纺纱

２８／２～４８／２ ６０％ＰＴＴ

纤维、

２０％

羊驼毛、

２０％

羊毛

900000

资料来源：招股说明书，平安证券研究所

５．２

收入及盈利预测

关键假设

荩 ２０１２

年公司产能才可逐渐释放。 预计募投项目

２０１２

年才可达产，

２０１１

年产量的增

长主要来源于外协加工和贴牌。考虑到未来公司的战略重点在于半精纺纱线，因此我们预计

公司

２０１１

年精纺、半精纺、和呢绒面料的销量同比增长分别为

５％

，

１０％

和

５％

。

荩 ２０１１

年提价幅度低于

２０１０

年

去年羊毛价格处于高位，再加上人工、能源成本的上升，去年公司普遍提价幅度较大。我

们分析认为公司处于纺织服装行业的中游，同一产品被动提价的可能性较大。因此考虑未来

原材料价格和人工等成本的走势，我们预计公司

２０１１

年精纺、半精纺、和呢绒面料的单价同

比增长分别为

２０％

，

２０％

和

５％

。

荩 ２０１１

年主营业务毛利率与

２０１０

年相比基本持平

由于

２０１１

年公司主要依靠外协加工解决产能瓶颈问题，毛利率有下滑的可能，但考虑

到毛利率较高的半精纺纱线比重上升， 我们认为公司

２０１１

年主营业务毛利率会基本持平。

我们预计司

２０１１

年精纺、半精纺、和呢绒面料的毛利率分别为

１２．４％

，

２２．５％

和

２０％

。

图表

３２

公司主营业务收入预测

２００８Ａ ２００９Ａ ２０１０Ａ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

精纺

销售收入（百万元）

７８８．６７ ８１９．２９ ９８０．４９ １

，

２３４．１０ １

，

４９０．１８

毛利率（

％

）

８．８９％ １１．０４％ １２．４３％ １２．４０％ １２．４２％

ＹＯＹ

（

％

）

３．８８％ １９．６８％ ２５．８７％ ２０．７５％

占比（

％

）

６９．５２％ ６９．７０％ ６４．７３％ ６４．６５％ ６１．８５％

半精纺

销售收入（百万元）

２３６．５７ ２４３．８９ ３９２．９６ ５１９．０４ ７４７．４２

毛利率（

％

）

１８．９７％ ２１．０１％ ２２．６８％ ２２．５０％ ２３．００％

ＹＯＹ

（

％

）

３．０９％ ６１．１２％ ３２．０９％ ４４．００％

占比（

％

）

２０．８５％ ２０．７５％ ２５．９４％ ２７．１９％ ３１．０２％

呢绒

销售收入（百万元）

１０９．２６ １１２．３１ １４１．３２ １５５．８０ １７１．７７

毛利率（

％

）

２０．０４％ ２０．７２％ ２０．６２％ ２０．００％ ２０．００％

ＹＯＹ

（

％

）

２．７８％ ２５．８３％ １０．２５％ １０．２５％

占比（

％

）

９．６３％ ９．５５％ ９．３３％ ８．１６％ ７．１３％

主营业务收入

１

，

１３４．５１ １

，

１７５．４８ １

，

５１４．７６ １

，

９０８．９４ ２

，

４０９．３６

主营业务毛利率

１２．０７％ １４．０３％ １５．８５％ １５．７７％ １６．２４％

ＹＯＹ

（

％

）

３．６１％ ２８．８６％ ２６．０２％ ２６．２１％

占比

９７．５４％ ９６．８４％ ９７．２０％ ９７．５４％ ９７．８５％

资料来源：平安证券研究所
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江苏鹿港科技 毛纺织行业的“精”纺人

投资要点

■

公司是毛纺织行业的“精”纺人

公司主要从事各类针织毛纺纱线以及高档精纺呢绒面料的研发、设计、生产与销售。

以腈纶丝束用量计，公司主要的精纺产品———仿羊绒纱线的市场占有率达到

１１．５９％

，位居

行业前列。

■

成本转嫁是行业的关键

毛纺织行业属于较为传统的纺织行业的子行业之一， 行业的中低端市场竞争较为激

烈，而中高端市场尚属于蓝海。

２００６

年

－２００９

年，行业的增速基本保持在

６％－１５％

之间。

毛纺织行业处于纺织服装产业链的中游， 主要原材料的价格对于毛纺织企业来说属

于不可控因素，在利润率普遍较低的情况下，转嫁成本成为行业的关键。

■

公司具有成本转嫁的能力

公司已积累了

ＺＡＲＡ

，

Ｈｕｇｏ Ｂｏｓｓ

等品牌商客户群，产品定价更具弹性，报告期内品牌

商指定销售的比重不低于

６２％

； 公司快速反应的研发体系适应目前时尚化和个性化的消

费需求，产品附加值不断提高。

■

募投项目进一步优化公司产品结构

通过本次募投项目的实施， 公司的最盈利的产品———半精纺的产能将扩大至目前的

２．５

倍，可以优化公司产品结构，提升盈利能力。

■

合理估值区间

１３．５７

元

／

股

－１５．９３

元

／

股

预计公司

２０１１

年

－２０１３

年的

ＥＰＳ

分别为

０．５９

元，

０．８１

元和

０．９９

元。 结合相对估值和

绝对估值法，我们认为公司的合理估值区间为

１３．５７

元

／

股

－１５．９３

元

／

股，对应

２０１０

年

－２０１２

年的

ＰＥ

分别为

３２．３－３７．９

倍，

２３－２７

倍和

１６．８－１９．７

倍。

■

风险提示

委外加工加大了质量管控的风险；原材料价格和汇率波动的风险

２００８Ａ ２００９Ａ ２０１０Ａ ２０１１Ｅ ２０１２Ｅ

营业收入（百万元）

１

，

１６３ １

，

２１４ １

，

５５８ １

，

９５７ ２４６２

ＹｏＹ

（

％

）

－ ４．４ ２８．４ ２５．６ ２５．８

净利润（百万元）

５３ ５８ ８９ １２５ １７３

ＹｏＹ

（

％

）

－ ８．３ ５５．２ ４０．３ ３８．０

毛利率（

％

）

１２．４ １４．０ １５．６ １５．６ １６．１

净利率（

％

）

４．６ ４．７ ５．７ ６．４ ７．０

ＲＯＥ

（

％

）

１８．４ １６．９ ２１．８ １０．５ １２．７

ＥＰＳ

（摊薄

／

元）

０．２５ ０．２７ ０．４２ ０．５９ ０．８１

Ｐ／Ｅ

（倍）

５４．５ ５０．５ ３２．５ ２３．１ １６．７

Ｐ／Ｂ

（倍）

１０．０ ８．５ ７．１ ２．４ ２．１

单位：

%
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