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证券研究报告·A 股公司简评 纺织制造 

传统主业稳健增长，超高分

子量聚乙烯加速放量 
 

核心观点 

22 年传统主业在疫情压力下保持韧性，精纺呢绒营收小幅增长，

服装业务在西装占比提升下营收及毛利率快速提升。超高分子量

聚乙烯纤维业务 22 年一期项目顺利投产，已实现盈利。二期 3,000

吨项目规划 23H1 逐步投产，计划 23H2 满产，预估 23 年产量有

望达到 1,500 吨+（22 年为 278 吨），盈利能力有望随着产能利

用率爬坡及规模效应不断上行，全年有望贡献近 2,000 万净利润

（占公司 22 年业绩的 11%），全部达产后未来弹性可期。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：23Q1 营收 3.26 亿元/+1.3%，归母净利

润 3,206 万元/+13.4%，扣非归母净利润 3,042 亿元/+14.3%；经营

活动现金流净额-1.01 亿元/-136.0%，EPS 为 0.09 元/+13.5% 。 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收 16.34 亿元/+9.5%，归母净

利润 1.87 亿元/+22.5%，扣非归母净利润 1.68 亿元/+19.9%；经营

活动现金流净额 2.33 亿元/-7.5%，EPS（基本）为 0.52 元/+23.8%，

ROE（加权）为 10.8%/+1.3pct。拟向全体股东每 10 股派发现金红

利 1.60 元（含税），分红比例为 30.9%（21 年为 29.8%）。 

其中，22Q4 公司实现营收 4.49 亿元/-5.1%，归母净利润 0.81 亿

元/+43.8%，扣非归母净利润 0.69 亿元/+53.5%。 

简评 

23Q1 营收增速环比改善，新材料业务贡献下净利率提升。23Q1

公司营收 3.3 亿元/+1.3%，预估 UHMWPE 纤维营收约 1,200 万

元，传统业务营收约 3.1 亿元/-2.5%。毛利率为 32.8%/+1.6pct，

销售、管理、研发费用率分别为 8.4%/-2.0pct、3.6%/+0.6pct、

4.9%/+1.0pct，净利率增加 1.1pct 至 9.9%，归母净利润 3,206 万

元/+13.4%，预估新业务贡献 200 万元+，剔除新业务增长约 5%。 

服装业务产品结构改善带动毛利率提升，超高分子量聚乙烯纤维

22 年一期顺利投产，23 年二期投产有望快速贡献业绩增量。分

业务来看，精纺呢绒、服装业务 22 年收入 8.97 亿元/+3.4%、6.99

亿元/+15.0%，服装业务持续拓展高端市场，推出高级定制系列；

增加女装产品，拓宽产品覆盖范围。精纺呢绒毛利率为 33.8%/-

1.6pct，系 22M6-9 羊毛价格下降，受高价原材料库存拖累；服装 

维持 买入 

叶乐 

yele@csc.com.cn 

18521081258 

SAC 编号:s1440519030001 

SFC 编号:BOT812 

发布日期： 2023 年 05 月 12 日 

当前股价： 13.21 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.74/-10.32 9.90/5.99 9.79/4.38 

12 月最高/最低价（元）  12.95/7.80 

总股本（万股）  36,000.00 

流通 A 股（万股）  10,842.75 

总市值（亿元）  40.36 

流通市值（亿元）  12.15 

近 3 月日均成交量（万）  467.76 

主要股东   

南山集团有限公司  67.50% 
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业务毛利率 32.1%/+1.0pct，系产品结构改善，西服占比增加。超高分子量聚乙烯纤维业务 22 年收入 1,952 万

元，一期 600 吨项目于 22 年 6 月投产，10 月满产。22 年业务毛利率 16%，预估贡献净利润约 200 万元，对于

净利率 10%。二期 3,000 吨项目规划于 23 年上半年内逐步投产，23 年下半年实现满产，根据产能投放节奏测

算，预估 23 年产量有望达到 1,500 吨+（22 年为 278 吨），盈利能力有望随着产能利用率爬坡及规模效应而不

断上行，预计 23 年业务毛利率有望升至 30%+，净利率有望升至 15%+，单价预计 8 万元左右/吨，贡献近 2,000

万净利润（占公司 22 年业绩的 11%），为公司快速贡献业绩增量。预计 24 年一二期合计 3,600 吨产能满产后，

将释放更大利润弹性。 

22 年毛利率稳定，费用率下降带动净利率提升。22 年公司毛利率 33.5%/-0.6pct，基本持平。费用端，22 年

公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 9.7%/-0.8pct、4.1%/-0.1pct、3.7%/+0.1pct、0.01%/-0.6pct。在毛利率

基本持平、费用率下降带动下，公司 22 年净利率 11.4%/+1.2pct。 

盈利预测：预计公司 2023-2025 年营收为 19.0、22.2、25.0 亿元，同增 16.4%、17.0%、12.4%；归母净利润

为 2.24、2.70、3.14 亿元，同增 20.1%、20.5%、16.1%，对应 PE 为 21.2、17.6、15.2 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

原材料价格波动风险：公司产品主要原材料为羊毛及羊绒，材料成本占主营业务成本比例较高。如果未来原材

料价格出现大幅波动，公司无法及时将原材料价格波动的风险向下游转移，将存在因原材料价格波动带来的毛

利率下降、业绩下滑的风险。 

投产不及预期风险：公司 UHMWPE 纤维业务产能在快速投产阶段，业务营收及业绩增长与产能投放节奏直接

相关，若产能投放进展不及预期，将影响公司业绩表现。 

下游需求不及预期风险：公司产品的销量及价格均取决于下游市场的需求情况，若下游需求不及预期，将影响

公司的订单量及产品价格，进而影响公司的收入及毛利率水平。  

 

图 1:南山智尚营收拆分（百万元） 

 

数据来源：公司公告、中信建投证券 

 

 

 

南山智尚营收拆分（人民币百万元） 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
总营收 1,771 1,358 1,492 1,634 1,902        2,224       2,501       

yoy -11.3% -23.3% 9.9% 9.5% 16.4% 17.0% 12.4%
传统呢绒业务 1,744 1,332 1,475 1,595 1,755        1,966       2,162       

yoy -10.3% -23.6% 10.8% 8.1% 10.0% 12.0% 10.0%
呢绒面料 874 618 867 897 986 1105 1215

yoy -2.1% -29.3% 40.3% 3.4% 10.0% 12.0% 10.0%
服装业务 869 714 608 699 769 861 947

yoy -17.3% -17.9% -14.8% 15.0% 10.0% 12.0% 10.0%
超高分子聚乙烯业务 20 128 240 320

yoy 556% 88% 33%
期末设计年产能（吨） 600 3,600        3,600       3,600       
产能利用率 46.3% 44.4% 83.3% 111.1%
年产量（吨） 278 1,600        3,000       4,000       
均价（万元/吨） 7 8              8              8              
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图 2: 南山智尚业绩拆分预测（百万元） 

 
数据来源：公司公告、中信建投证券 

 

图 3: 澳大利亚羊毛交易所东部市场指数（澳分/公斤） 图 4: 羊绒价格走势-现货价：BOCE 山羊绒宏业（元/公斤） 

  

数据来源：中国羊毛信息网、中信建投证券 数据来源：渤海商品交易所、中信建投证券 

 

南山智尚业绩拆分（百万元） 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
扣非归母净利润（业务拆分计算） 140          168           202          250          291          

yoy 19.9% 19.8% 23.7% 16.6%
归母净利润（模型输出） 152 187 224 270 314

yoy 22.5% 20.1% 20.5% 16.1%
传统呢绒业务 1,744 1,332 1,475 1,595 1,755        1,966       2,162       

yoy -10.3% -23.6% 10.8% 8.1% 10.0% 12.0% 10.0%
净利率 6.3% 6.0% 9.5% 10.4% 10.4% 10.5% 10.5%
净利润 109 80 140 166 183 206 227

超高分子聚乙烯业务 20 128 240 320
yoy 556% 88% 33%

净利率 10.2% 15.0% 18.0% 20.0%
净利润 2.0 19.2 43.2 64.0
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资料来源：公司公告、中信建投预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产 2,057             1,983            1,700            2,184       2,249       营业收入 1,492            1,634       1,902       2,224       2,501       

  现金                  984 1,022            409               920          701          营业成本 982               1,086       1,285       1,494       1,671       

  应收票据及应收账款合计                  167 182               320               245          361          营业税金及附加 16                 13             21             25             25             

  其他应收款                    36 37                 48                 52             61             销售费用 156               158          200          234          263          

  预付账款                      8 3                   10                 5               11             管理费用 62                 67             86             100          113          

  存货                  568 588               779               811          967          研发费用 54                 60             72             89             100          

  其他流动资产                  295 151               133               150          148          财务费用 9                   0               23             26             28             

非流动资产 647                 1,221            1,206            1,245       1,261       资产减值损失 -40                -53           -25           -36           -38           

  长期投资                     - -                -                -           -           公允价值变动收益 1                   0               0               0               0               

  固定资产                  353 508               611               701          755          其他收益 7                   7               6               6               7               

  无形资产                  156 201               200               202          206          投资净收益 8                   4               3               3               4               

  其他非流动资产                  138 512               395               342          299          营业利润 187               208          249          302          351          

资产总计 2,704             3,204            2,906            3,429       3,509       营业外收入 3                   3               5               4               4               

流动负债 1,010             1,345            955               1,254       1,091       营业外支出 4                   0               1               1               2               

  短期借款                  390 555               435               418          449          利润总额 186               211          252          304          353          

  应付票据及应付账款合计                  257 512               245               563          364          所得税 34                 24             29             35             41             

  其他流动负债                  362 278               275               274          278          净利润 152               187          223          269          313          

非流动负债 28                   47                 47                 47             47             少数股东损益 -0                  0               -1             -1             -1             

  长期借款                     - -                -                -           -           归属母公司净利润 152               187          224          270          314          

  其他非流动负债                    28 47                 47                 47             47             EBITDA 230               260          327          393          454          

负债合计 1,038             1,391            1,002            1,301       1,138       EPS（元） 0.42 0.52 0.62 0.75 0.87

 少数股东权益                      6 6                   5                   3               3               

  股本                  360 360               360               360          360          主要财务比率

  资本公积                  845 845               845               845          845          会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

  留存收益 459                 600               776               973          1,201       成长能力

归属母公司股东权益 1,660             1,807            1,900            2,125       2,369       营业收入(%) 9.9                9.5            16.4         17.0         12.4         

负债和股东权益 2,704             3,204            2,906            3,429       3,509       营业利润(%) 106.8            11.4         19.4         21.4         16.5         

102.62 归属于母公司净利润(%) 74.2              22.5         20.1         20.5         16.1         

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 34.2              33.5         32.4         32.8         33.2         

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 10.2              11.4         11.8         12.2         12.5         

经营活动现金流                  252                233 -313             702          -76           ROE(%) 9.1                10.3         11.3         12.1         12.6         

  净利润                  152 187               223               269          313          ROIC(%) 17.5              14.9         12.0         16.7         14.5         

  折旧摊销                    50                  46 66                 83             99             偿债能力

  财务费用                      9 0                   23                 26             28             资产负债率(%) 38.4              43.4         34.5         37.9         32.4         

  投资损失                     -8 -4                  -3                  -3             -4             净负债比率(%) -33.9            -25.3        1.3            -22.7        -10.1        

  经营性应收项目的减少 38                   -48                -145             79             -122         流动比率 2.0                1.5            1.8            1.7            2.1            

  经营性应付项目的增加 30                   42                 -262             316          -195         速动比率 1.5                1.0            1.0            1.1            1.2            

  其他经营现金流 10                   51                 -478             249          -389         营运能力

投资活动现金流                -346              -534 -91                -117         -109         总资产周转率 0.6                0.6            0.6            0.7            0.7            

  资本支出 52                   662               -91                21             48             应收账款周转率 8.2                9.4            7.6            7.9            8.2            

  长期投资                -248                178 -                -           -           应付账款周转率 5.2                5.1            5.5            5.2            5.2            

  其他投资现金流 -542               305               -182             -96           -62           每股指标（元）

筹资活动现金流                    38                  66              -208            -75            -35 每股收益(最新摊薄) 0.42              0.52         0.62         0.75         0.87         

  短期借款                  100 164               -120             -17           32             每股经营现金流(最新摊薄) 0.44              0.29         -0.87        1.95         -0.21        

  长期借款 -25                 -                -                -           -           每股净资产(最新摊薄) 4.61              5.02         5.48         6.15         6.91         

  普通股增加                     - -                -                -           -           估值比率

  资本公积增加                     - -                -                -           -           P/E 31.2 25.5 21.2 17.6 15.2

  其他筹资现金流 -37                 -98                -88                -57           -66           P/B 2.9 2.6 2.4 2.1 1.9

现金净增加额                  -63              -230 -612             511          -219         EV/EBITDA 17.1 16.3 14.4 10.7 9.8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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