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禾欣股份（002343）： 

年报符合预期，等待低吸机会 

投资要点： 

♦ 业绩符合预期，每  10股派现金股利6元。09  年公司实现营业收入

11.03亿元，同比下降3.99%；实现营业利润12,691.96万元，同比增长

87.55%，实现净利润12,180.27万元，同比增长84.14%，实现每股收

益0.88元，基本符合预期。公司拟每10股派现金红利6元（含税）。

♦ 业绩增长主要来源是毛利率提升和产品结构调整。公司合成革综合

毛利率为24.5%，同比增长7.3%，原因包括：一是09年公司产品的平

均售价普遍较2008年下降10%，但主要原材料价格下降幅度在20% 

‐30%之间，二是公司提高超细纤维和高物性革等高毛利产品的生产

数量，降低了普通革的产品比重。 

♦ 下游需求快速增长，募投项目推动公司发展。我国的庞大的内需为

PU合成革发展提供广阔的背景，消费升级使得超细纤维和高物合成

革等高端产品受益更大，通过新股发行，公司抓住时机扩张超细纤

维和高物性纤维产能，募投项目将保证未来3年20%以上成长。 

♦ 公司的竞争优势在于完整的产业链、领先的技术和品牌优势。公司

是国内技术实力最强的PU合成革生产企业，技术尖端，因此成为耐

克、阿迪达斯、钮百伦、安踏、鸿星尔克、特步等国内外著名品牌

企业的主要供应商，公司将于这些品牌巨人同时成长。 

♦ 我们预计公司10、11  年完全摊薄EPS为1.08元和1.13元，我们看好公

司的长期发展，认为可以给予公司10年30倍PE，公司合理估值区间

是30.2‐35.0元，目前股价略高，建议等待股价下调建仓。 

♦  

 

财务摘要

（万元） 
2007  2008  2009  2010E  2011E 

主营收入  1,101 1,149 1103 1,130 1,271 

(+/‐)%  1.00%  4.36%  ‐3.99%  16.98%  12.53% 

净利润  67  66  122  134  148 

(+/‐)%  100.00%  ‐0.82%  84.14%  16.50%  10.73% 

每股收益  0.68  0.67  0.88  1.01  1.13 
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盈利预测 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业收入  1,101.36 1,149.40 1,103.53 1,129.80 1,271.40 

减：营业成本  921.84 950.66 835.81 855.96 970.10 

营业税金及附加  3.22 3.63 3.1 3.77 4.27 

销售费用  27.91 37.27 40.82 38.00 40.00 

管理费用  59.29 70.20 81.81 75.00 80.00 

财务费用  17.42 17.61 6.08 5.00 8.00 

资产减值损失  4.93 2.84 10.51 0.00 0.00 

加：公允价值变动收益  - - - - - 

投资收益  14.67 0.48 1.51 0.00 0.00 

其中：对联营企业和合营企业的投资

收益  
1.08 0.58 1.49 0.00 0.00 

 二、营业利润  81.43 67.67 126.91 152.07 169.03 

加：营业外收入  6.86 8.60 8.92 8.00 8.00 

减: 营业外支出  1.67 2.18 1.62 2.00 2.00 

其中：非流动资产处置损失  0.17 0.44 0.00 0.00 0.00 

 三、利润总额  86.62 74.09 134.21 158.07 175.03 

减：所得税费用  19.93 7.95 12.42 23.71 26.25 

四、净利润  66.69 66.15 121.79 134.36 148.77 

归属于母公司股东的净利润  50.54 49.77 87.15 100.36 112.17 

少数股东损益  16.16 16.38 34.64 34.00 36.60 

五、每股收益  

（ 一）基本每股收益  0.68 0.67 0.88 1.01 1.13 

资料来源：德邦证券研究所
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投资评级 

 
一、行业评级 

 

推荐 –  Attractive：    预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 –  In‐Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 –  Cautious：      预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：    预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 –  Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 –  Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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