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投资要点： 
 双象股份主营人造革合成革产品的研发、生产和销售。公司是国内唯

一一家同时具备超细纤维超真皮革、PU 合成革和 PVC 人造革生产能

力的企业。并且公司是国内球革领导者，鞋革市场占有率第三。 

 公司具有领先的自主创新能力和研发实力，是行业内唯一承担并完成

国家“863”计划——超细纤维超真皮革关键技术研究的企业，被中

国塑料加工工业协会授予“中国超细纤维合成革创新研发基地”称号。

 公司拥有多项国家发明专利和非专利核心技术，与东华大学、河北石

油化工规划设计院、无锡嘉元非织造布技术研究所建立了长期合作关

系，使得公司能够针对客户要求和下游市场需求做出迅速反应。 

 国内超细纤维合成革发展迅速，但是目前只有少数企业能够实现产业

化生产，且差异性、功能化和高端产品产量有限，国内消费进口需求

大。公司的国际竞争对手主要是日本可乐丽、东丽、旭化成、帝人以

及韩国德成化学等公司。2008 年日韩超纤产量占全球比重超过 50%，

我国有禾欣股份等公司具备超纤生产能力。 

 公司的主导产品之一是生态束状超细纤维超真皮革，相对于普通产

品，超纤产品具有高度仿真的微观结构及优异的理化性能，部分理化

指标超过真皮，是真皮的优良替代品。超纤下游需求旺盛，增长速度

远高于合成革行业，产品盈利空间大。 

 公司现有 300 万平米普通超纤生产能力，本次募集资金将投向年产

600 万平方米 LDPE/PU 超细旦聚氨酯短纤维超真皮革项目，项目建成

后，公司年产能达到 900 万平方米。募投项目为更先进的定岛纤维，

目前国内无企业能够生产，项目盈利前景看好。 

 我们预计公司 2010-2012 年摊薄后 EPS 分别为 0.63、0.97、1.25 元，

参考化工股估值，建议询价区间 15.75—18.9 元，上市后合理价格区

间为 20—24 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 415 457 552 694 813
(+/-)% -3% 10% 21% 26% 17%
经营利润（EBIT） 41 54 63 95 126
(+/-)% 4% 30% 18% 50% 33%
净利润 33 42 56 86 112
(+/-)% 3% 27% 34% 53% 30%
每股净收益（元） 0.50 0.47 0.63 0.97 1.25
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
15.75-18.90

上市首日定价区间 

20.00-24.00
2010.04.14

 
发行上市资料 
总股本（万股） 6,690
发行量（万股） 2,250
发行日期 2010.04.16
发行方式 网下询价,上网定价

保荐机构 华泰联合证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.96
净资产收益率（%） 21.3%
资产负债率（%） 54.4%

 
主要股东和持股比例 
江山双象集团 64.73%
其他法人股份 9.35%
周晓燕 0.75%
社会公众股 25.17%
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1. 公司简况 
1.1. 公司业务概况 
 
公司主营人造革合成革产品的研发、生产和销售。公司是国内唯一一家同时

具备超细纤维超真皮革、PU 合成革和 PVC 人造革生产能力的企业。公司

是国内球革行业领导者，鞋革市场占有率第三。 
 
公司具有领先的自主创新能力和研发实力，是行业内唯一承担并完成国家

“863 计划”——超细纤维超真皮革关键技术研究的企业，被中国塑料加工工

业协会授予“中国超细纤维合成革创新研发基地”称号。 
 
图 1：公司业务产业链条 

 
资料来源：招股书、国泰君安证券 
 
1.2. 公司股本结构 
 
唐炳泉是公司实际控制人，持有公司控股股东江苏双象集团有限公司 68.44%

股权，并且担任双象集团有限公司第一大股东兼董事长、法定代表人。本次

公司将发行 2250 万股社会公众股，发行不改变公司控股权，本次募集资金

将投向 863 计划项目——600 万平米 LDPE/PU 超细旦聚氨酯短纤维超真皮革

项目。 

 
表 1：公司发行前后股本结构 

股东名称 
股数 

(万股) 

发行前 

占比(%) 

发行后

占比(%) 

江苏双象集团有限公司 5787 86.5 64.73 

其他法人股东 836 12.5 9.35 

周晓燕 67 1.0 0.75 

本次发行社会公众股 2250 - 25.17 

合计 8940 100 100 

数据来源：招股书，国泰君安证券 

 

超细纤维超真皮革 

公司产品 
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2. 公司所处行业分析 
2.1. 下游应用广泛，市场需求快速增长 
 
人造革合成革主要下游行业有鞋帽、家具（沙发、座椅等软体家具为主）、

服装、球、箱包、汽车内饰等。我国是世界服装、家具制造基地，在这些行

业拥有较强的竞争优势。未来我国作为世界人造革合成革主要生产国的地位

不会改变，并且随着世界经济、人口的增长，下游市场消费需求能稳定增长，

人造革合成革产量和产值还将延续增长的格局。 
 

图 2：2003-2007 下游产业出口情况 图 3：2002-2006 下游产业国内销售额 
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资料来源：招股书、历年《中国统计年鉴》、国泰君安证券 

 
2.2. 高端市场竞争环境国内宽松，国际垄断度较高 
 
由于生产厂家众多，技术成熟，人造革合成革中低挡产品市场竞争激烈，产

品毛利率低。高档产品以超细纤维超真皮革为主，国内只有双象、禾欣、上

海华峰、山东同大等少数厂商掌握超细纤维超真皮革生产技术，具备实际生

产能力。国外主要是日本可乐丽、东丽、旭化成、帝人以及韩国德成化学等

公司。2008 年日韩超纤产量占全球比重超过 50%，占有重要地位，特别是在

高端定岛超细纤维领域，日本企业优势较为明显。 
 
2.3. 超纤生产技术壁垒高，市场有缺口 
 
图 4：2004-2007 国内超纤市场情况概览 
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数据来源：招股书、国泰君安证券 
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普通 PVC 人造革和 PU 合成革生产资金需求少，技术要求低，导致竞争激烈，

利润微薄。高端产品和超细纤维超真皮革要求企业有较强的技术水平和研发

实力，具备一定的创新能力和产品开发能力。我国企业技术力量薄弱，而国

外企业也对我国实行严格的技术封锁，技术因素成为进入行业的主要障碍。 

 

国内超细纤维合成革只有少数企业能够产业化生产，而市场需求高速增长，

产品供不应求。2007 年国内超细纤维超真皮革市场需求缺口达 1225 万平方

米。 

 
2.4. 上游为化工原料，超纤敏感度低 
 
人造革合成革原材料是化工产品干法聚氨酯树脂、湿法聚氨酯树脂、聚乙烯

切片、锦纶切片、DOP、MDI、AA 粉、DMF、PVC 树脂以及工业基布。超细纤

维超真皮革由于市场竞争环境宽松，供不应求，盈利能力强，受原材料价格

波动影响明显小于一般人造革和合成革。 

 
表 2：原材料价格增加 1%对产品毛利率的影响 

产品类别 2007 2008 2009 

超细纤维超真皮革 -1.84% -1.57% -1.28% 

PU 合成革 -4.08% -4.25% -3.26% 

PVC 人造革 -6.42% -6.36% -5.30% 

数据来源：招股书、国泰君安证券 

 

3. 公司主业简析 
3.1. 超纤利润丰厚，综合毛利率稳步增长 
 
公司主导产品之一是生态束状超细纤维超真皮革。相对于普通产品，超纤

产品具有高度仿真的微观结构及优异的理化性能。产品作为真皮的替代材

料用于诸多行业，深受高档消费者的喜爱。近 3 年来由于下游市场需求旺

盛，超纤毛利及毛利率上升，成为公司的盈利增长点，并带动综合毛利率

稳步上升。 
 

图 5：近 3 年公司收入、毛利、毛利率情况 图 6：近 3 年公司主要产品情况 
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资料来源：招股书、国泰君安证券 
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3.2. 公司竞争优势 
 
公司拥有多项国家发明专利和非专利核心技术，与东华大学、河北石油化工

规划设计院、无锡嘉元非织造布技术研究所建立了长期合作关系，借助产学

研合作机制推动公司技术进步和产品开发，公司能够针对客户要求和下游市

场需求做出迅速反应。 
 

4. 募集资金项目分析 
 
本次募集资金将投向年产600万平方米LDPE/PU超细旦聚氨酯短纤维超真皮

革项目，项目建成后，公司年产能达到 900 万平方米。募投项目为更先进的

定岛纤维，将打破日韩对高档超细纤维超真皮革产品的技术垄断，填补我国

在该领域的空白。 
 
表 3：募集资金项目情况 

项  目 建设期 投资总金额 

年产600 万平方米LDPE/PU超细旦聚氨酯

短纤维超真皮革项目——国家“863 划”

产业化项目

1年 32747.2 万元 

数据来源：招股书、国泰君安证券 

 
在公司三类主导产品中，超细纤维超真皮革毛利率最高，对原材料价格敏感

性较低。因此能有效抵御经济复苏和原油价格回升带来的风险，使得未来利

润稳步增长。公司现有 300 万平米普通超纤生产能力，年产 600 万平方米

LDPE/PU 超细旦聚氨酯短纤维超真皮革项目建成后，公司产能达到 900 万平

方米/年，竞争力将大幅提升。 

 

5. 盈利预测及估值 
 
我们预计公司 2010-2012 年摊薄后 EPS 分别为 0.63、0.97、1.25 元，建议

询价区间 15.75—18.9 元，上市后合理价格区间为 20—24 元。 

 

6. 风险提示 
                             

募集资金投向风险：公司募集资金项目完成中试，本次为工业化，能否顺利

实现工业化存在一定风险。 
                                

原材料价格波动风险：原材料成本占公司生产成本比重较高，且原材料与原

油价格和经济周期有价高联动性，原材料剧烈波动，将给公司经营带来负面

影响。 
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