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禾欣股份 002343 推荐

高端 PU 革供不求应，消费升级助推公司快速增长

近期，我们调研了禾欣股份，就目前公司的经营状况，以及应对原料价格大幅波

动的举措做了深入探讨，并对10年所面临的发展机遇和未来盈利增长情况进行了交流。

投资要点： 
 公司是国内 PU 合成革行业产能规模最大、产业链配套最完整的龙头企业，中高

端产品市场占有率达到 13%以上。目前拥有超纤 PU 合成革产能为 480 万米（66.6%
权益），高物性 PU 合成革产能 800 万米，普通 PU 合成革产能为 1350 万米。 

 公司拥有很强品质和品牌优势。公司产品质量通过了耐克、阿迪达斯、钮百伦、
安踏、鸿星尔克、特步等国内外知名品牌的认证，成为国内企业中仅有的几家国
际品牌的 PU 合成革产品供应商之一，也是国内著名运动品牌的主要供应商。是
我国人造革合成革行业内第一家同时拥有“中国名牌”和“驰名商标”的企业。

 公司产业链上下游配套较为完整，具有成本优势。公司实现了从基布—PU 树脂
—色料—表面处理剂到合成革的完整产业链联动，不仅降低成本，还可控制质量。

 公司具有明显的技术优势，后期技术储备源源不竭。PU 合成革是个创新性比较
强的领域，产品花样更新和个性化需求很强。公司拥有全行业唯一国家级企业技
术中心，在吸收日本可乐丽技术的基础上，还将实施募集资金技术中心技改项目。

 公司超纤 PU 合成革已经超越了真皮的综合性能，一般情况下完全可以替代真皮，
市场广阔，产品供不应求。目前公司已经通过了车用内饰的认证，除高端鞋和沙
发用外，公司又将进入一个崭新的高端应用市场，国内未来销售将持续供不应求。

 公司高物性 PU 合成革成本上和普通 PU 合成革相差无几，但性能非常优异，目前
市场缺口仍然较大。产品具有质轻，手感丰满，物性优良的特点，是高档运动鞋
主要采用的材料，我国大陆高物性 PU 合成革 50%左右的量仍需要进口。 

 新建产能将助推公司业绩快速增长。公司募投的 280 万米超纤 PU 合成革已于 09
年中期投产，新建的 220 万米的超纤 PU 合成革将于明年初投产，公司募投的 1200
万米高物性 PU 合成革项目（16 条生产线）将在今后三年逐步投产。权益 55%的台
州功能性高分子材料项目将于 11 年初投产，预计年销售额达到 3.3 亿元。 

 公司产品二季度大幅提价，且上游三苯价格大幅回调，故产品利润空间大幅增加。

 给予“推荐”投资评级。我们看好未来高端 PU 合成革的市场需求，消费升级需
求将会促进公司产品市场逐步扩大，伴随着公司新建项目的逐步投产，预计
2010-2012 年的 EPS 分别为 1.03 元、1.30 元和 1.61 元。目前化工中小板市盈率
在 40 倍左右，为谨慎起见，给予公司 10 年 35 倍市盈率，6-12 个月目标价为 36.05
元，目前股价为 29.03 元，还有一定上涨空间，因此给予“推荐”投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1104 1341 1660 2024
同比(%) -4% 22% 24% 22%
归属母公司净利润(百万元) 87 102 128 160
同比(%) 75% 17% 26% 25%
毛利率(%) 24.3% 21.8% 22.5% 22.7%
ROE(%) 24.9% 8.9% 6.5% 7.5%
每股收益(元) 0.88 1.03 1.30 1.61
P/E 32.13 27.46 21.83 17.53
P/B 8.01 2.45 1.42 1.32
EV/EBITDA 17 15 11 9

资料来源：中投证券研究所 
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1.公司内生外引，坚持创新，成就行业龙头        

1.1 公司股权结构比较分散 

本公司前身为成立于 1988 年的嘉兴麂皮厂。1998 年公司实行整体改制，

由朱善忠等 239 位自然人发起设立浙江禾欣实业股份有限公司。公司自设立以

来持股比较分散，目前持股 5%以上的主要股东为朱善忠、沈云平、陈云标、顾

建慧、丁德林、庞健、叶又青等 7 人。公司主要股东持股相对分散，每一位主

要股东对股东大会的决议都有一定影响，但又都不具备决定性的支配能力。 

公司发起人中朱善忠担任公司董事长，沈云平担任公司副董事长兼总经理，

丁德林、庞健、陈云标、顾建慧担任公司董事。其中朱善忠董事长的股权为 16.81%, 

沈云平总经理股权结构为 15.33%。 

1.2 公司专注中高端 PU 合成革产品，已成绝对的行业龙头 

禾欣实业专注于 PU 合成革产品的研制开发、生产、销售与服务。是国内

PU 合成革行业产能规模最大、产业链配套最完整的企业。 

公司的主导产品为 PU 合成革，广泛运用于鞋类、服装、球类、家具、箱包、

汽车内饰等制品的面料。公司的 PU 合成革产品可分为普通 PU 合成革、高物性

PU 合成革和超细纤维 PU 合成革。同时公司也生产合成革原料合成革基布、PU 

树脂浆料、色料、色粉等。 

公司现拥有 8 条湿法、8 条干法 PU 合成革生产线，并拥有完善的配套设

施和后整理设备。具备年产 PU 合成革 2,350 万米的生产能力，其中包括 800 万

米/年高物性 PU 合成革和 480 万米/年的超细纤维 PU 合成革的生产能力。 

公司是中国合成革行业内最具实力和竞争力的企业。建有 PU 合成革行业中

从浆料、基布、色粉到最终覆盖 PU 革各种档次产品的规模最大、品种最完整的

产业链。公司因拥有 9 个大类 1万多种花色产品而成为国内产品系列最全的 PU 

合成革生产企业。据中国塑料加工工业协会人造革合成革专业委员会统计，近

三年来公司累计销售收入在 PU 合成革行业排名第一。 

公司通过多年的技术创新，成为国内唯一一家拥有国家级企业技术中心的

PU 合成革制造企业，产品以高端产品为主，占据了我国高档 PU 合成革市场 13%

左右的市场份额。已经成为耐克、阿迪达斯、钮百伦、安踏、鸿星尔克、特步

等国际国内知名品牌的供应商，为其在国内的制造企业提供 PU 合成革和超细纤

维 PU 合成革产品。 

1.3 公司高物性 PU 合成革和超纤 PU 合成革面临产能瓶颈 

公司在 2005 年对高物性 PU 合成革生产线进行了技改，将其产能从原先的
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400 万米每年提高到了 600 万米每年，2006 年公司高物性 PU 合成革的产量为

418.16 万米，2007 年产量达到 599.19 万米，产能利用率达到 99.87%，2008 年

产能利用率进一步提高到 103.98%，由于产品供不应求，公司继续对原有设备

进行技术改造，2009 年初高物性 PU 合成革年产能提高到 800 万米每年，上半

年产能利用率依然达到 95.69%。 

公司超细纤维 PU 合成革由公司控股子公司禾欣可乐丽生产，产品品质国内

领先，投产后迅速占领市场。2005 年处于试生产阶段，2006 年产能达到 200 万

米每年，当年产量为 178.30 万米，产能利用率为 89.15%，2007 年、2008 年产

能利用率分别为 86.65%、109.68%。2009 年 6 月，禾欣可乐丽二期生产线正式

投产，2009 年上半年产能达到 130 万米，尽管产能增加，但由于产品需求旺盛，

2009 年上半年产能利用率达到 106.54%。 

图 1：公司 09 年上半年主要产品收入比重 

23%

8% 4%
26%

23%
16%

普通PU合成革 高物性PU合成革 超细纤维PU合成革

PU树脂浆料 合成革基布 其他
 

资料来源：公司报告 

2.国内中高端合成革产品缺口仍在扩大           

2.1 高物性PU合成革和超细纤维PU 合成革将成未来市场主导产品 

合成革产品是天然皮革的替代材料，按使用材料和生产工艺可以分为：PVC 

人造革、普通 PU 合成革、高物性 PU 合成革和超细纤维 PU 合成革。 

PVC 人造革属于第一代合成革，透气、手感较差，难于降解，容易对环境

造成污染，尤其是 PVC 人造革中的稳定剂中含有铅、镉等重金属元素，欧盟、

日本和美国等发达国家禁止使用。目前主要用于低档箱包、沙发、装饰品上。 

传统普通 PU 合成革一般采用起毛机织布或针织布加工而成，虽然外观、手

感较好，但物性上难以达到高档运动休闲鞋材的要求，而普通涤纶或涤锦无纺

布生产的 PU 合成革，手感板、物性相对差、质量重，不符合消费趋势。但是因

为性能远好于 PVC 人造革，因此目前仍有一定的市场空间，主要用于中档产品
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领域。 

高物性 PU 合成是采用高密度无纺布作基布，并经聚氨酯浸轧，涂层加工而

成，产品具有质轻，手感丰满，物性优良的特点。产品在结构和性能上模拟天

然皮革，耐磨、弹性好、柔软、抗拉强度高、抗溶剂性，可象天然皮革一样进

行片切、磨削，也可加工成具有天然皮革所特有透气、透湿等功能的产品，主

要用于中高档鞋、箱包、服装和家具产品。 

超细纤维 PU 合成革是采用合成材料仿造天然牛皮微观结构制造，不仅外

观、手感、物理性能等酷似天然牛皮，拥有比真皮更优越的物性，在耐化学性、

质量均一性、大生产加工适应性以及防水、防霉变性等方面更超过了天然皮革，

属高档合成革。适用于高档运动服装、鞋、箱包、家具的面料。超细纤维 PU 合

成革的出现，使人工皮革产品提高到一个新的层次，受到众多国际名牌的青睐。

超细纤维 PU 合成革生产以来呈快速增长趋势。 

从技术发展的角度来看，高物性 PU 合成革及超细纤维 PU 合成革将成为未

来市场主导产品。超细纤维 PU 合成革主要性能已经接近真皮产品，部分性能指

标甚至优于真皮，但价格只有真皮产品的三分之一左右，因而超细纤维 PU 合成

革对真皮产品具有较强的替代性。禾欣实业以这两种产品为主导产品，且销售

收入比重不断提高。 

公司高物性 PU 合成革和超细纤维 PU 合成革增长较快，销售收入比重逐年

提高。2008 年全国 PU 合成革生产量为 10.60 亿米，公司 PU 合成革产量为

2,438.73 万米，市场占有率约为 2.30%；全国高物性 PU 合成革和超细纤维 PU 

合成革产量合计约为6,850 万米，08年公司高物性PU 合成革和超细纤维PU 合

成革产量为 843.23 万米，市场占有率约为 12.31%。 

表 1：各种合成革性能及用途 

性能 PVC人造革 PU合成革[注] 超细纤维PU合成革 

基布 针织布、机织布 针织布、无纺布 超细纤维无纺布 

涂层 PVC树脂 PU树脂 PU树脂 

生产工艺 干法工艺 湿法和干法工艺 超纤工艺 

物理、化学

性能 

强度、耐磨度、吸湿、

耐寒、真皮感等指标

较差 

强度、耐磨度、吸湿、

耐寒、真皮感等指标

较好 

强度、耐磨度、吸湿、耐寒、

真皮感很好，最为接近真皮，

部分指标性能优于真皮 

价格区间 10-15元/米 20-80元/米 40-150元/米 

用途 箱包、家具 运动鞋、箱包、家具 运动鞋、箱包、家具 

环保 有一定污染 容易降解、原料环保 容易降解、原料环保 

市场份额 48% 47% 5% 

未来发展

趋势 
逐步淘汰 发展方向 高档产品 

资料来源：招股说明书 [注] 含普通 PU 合成革和高物性 PU 合成革 
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2.2 我国合成革产量递增，需求量也增大，中高端产品存在很大缺口 

随着鞋、箱包、服装、家具等制造产业向中国大陆转移，合成革产品作为

其原材料也逐步向中国转移。目前中国已经成为国际合成革的主要制造基地。

国际合成革产业转移成为影响我国合成革行业发展的重要因素，并且随着中国

作为世界工厂地位的日益巩固，PVC 人造革和普通 PU 合成革已经完成了转移，

随着我国制造企业技术开发实力的提高，高物性 PU 合成革和超细纤维 PU 合成

革的制造也将逐步转移到中国。 

2008 年国内合成革生产企业共有 364 家，共有生产线 1343 条，其中干法

694 条，湿法 649 条。企业数量占全球的 70.90%，生产线数量占全球的 79.28%。

预计在未来三年内，中国大陆企业在技术开发上不断取得进步，在配套运输、

制造成本等市场竞争优势明显，中国大陆人造革合成革产业仍将以两位数增长，

日本、韩国、意大利、台湾等持续负增长，将逐渐萎缩。 

由于我国合成革需求的强劲增长以及国外合成革产业加速转移至我国，国

内总产量一直呈递增态势。2000 年，中国大陆的合成革产量超过台湾地区，成

为世界上最大的合成革产地。随后几年，合成革产业在我国大陆地区加速发展，

我国合成革总产量从 2004 年的 13.26 亿米增长到 2008 年的 20.22 亿米，而

在合成革内部， PU 合成革的发展速度远远超过了作为第一代人工皮革产品的

PVC 人造革，PU 合成革的产量从2000年1.15 亿米，增长到2008 年的10.60 亿

米，增长了八倍多。 

图 2：近十年我国 PU 合成革产量和增长率变化（亿米） 
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资料来源：公司报告  中投证券研究所 

虽然我国合成革产量居世界首位，但从产品品质及结构上看，我国的人合

成革产品约 80%以上属中低档产品，而高物性 PU 合成革和超细纤维合成革的需

求仍然需要依靠进口，国内需求量的一半需要依靠进口。 
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图 3：高物性 PU 合成革产量及需求量分析（单位：万米） 
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资料来源：公司报告  中投证券研究所 

超细纤维 PU 合成革技术起源于日本，日本可乐丽公司在世界超细纤维 PU

合成革领域处于领先水平。超细纤维 PU 合成革在我国则刚起步不久，目前我国

主要超细纤维 PU 合成革工艺技术几乎都出于山东万华上世纪 80 年代引入日本

可乐丽的技术，技术水平参差不齐，产品与日本的同类产品相比质量存在显著

差距，尤其是质量稳定和节能减排方面更有差异。目前，国内超细纤维 PU 合成

革市场主要生产企业为禾欣可乐丽、双象股份和山东同大等企业。 

禾欣可乐丽超细纤维 PU 合成革技术采用含浸等全线联动技术、使用喷淋浸

轧含浸技术、实施无纺布制造同步控制等技术，是目前世界领先的超细纤维 PU

合成革技术，产品具有高质量和高稳定性。 

3.公司主要产品技术工艺和盈利空间分析          

3.3 上游化工原料和下游消费领域都将影响着合成革的发展 

图 4： PU 合成革产业链 
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资料来源：中投证券研究所 

合成革的上游行业主要是 PVC、MDI、AA、DMF 等化工原料制造行业和机织

布、针织布和无纺布纺织行业。合成革下游行业是制鞋、箱包、服装、家具制
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造等行业，上述行业发展速度和产品档次直接决定了 PU 合成革市场的发展前

景，因此合成革行业与上游化工原料和下游消费行业有着紧密的关联度。 

3.3 公司与日本可乐丽合作，确定了公司高起点水平 

2007 年 12 月 10 日浙江省对外贸易经济合作厅正式同意禾欣可乐丽增资

成立，其中禾欣实业出资 410.90 万美元，占注册资本的 66.60%，日本株式会

社可乐丽出资 206.10 万美元，占注册资本的 33.40%。 

日本株式会社可乐丽，简称日本可乐丽，是最早生产超细纤维 PU 合成革的

企业，在世界超细纤维 PU 合成革行业中一直居于领跑地位。其超细纤维 PU 合

成革产品是当今世界合成皮革的顶尖产品，生产技术属世界一流，代表世界合

成革行业的发展方向。 

超细纤维 PU 合成革生产主要分为基布生产和造面两个过程。日本可乐丽公

司在超细纤维 PU 合成革基布生产方面具有传统优势，拥有数十年的专业生产经

验和保证质量稳定的控制标准；而禾欣在超细纤维 PU 合成革造面技术、规模造

面能力方面更具优势，对造面技术、规模造面能力的需求是日本可乐丽与禾欣

股份合资设立公司的主要原因。 

超细纤维 PU 合成革基布生产技术的主要环节包括纺丝、树脂合成、含浸、

萃取等。禾欣在纺丝技术及设备开发、含浸技术领域居于全球领先水平，与日

本可乐丽在基布生产方面的技术差距主要体现在树脂配方及萃取技术上以及缺

乏日本可乐丽数十年的生产经验。禾欣与日本可乐丽的合作，是一种强强联合，

互惠双赢的结果。 

日本可乐丽公司与禾欣可乐丽公司签订了技术服务支援协议，日本可乐丽

公司授权可乐丽公司在存续期内使用其超细纤维 PU 合成革基本生产技术。 

禾欣股份与禾欣可乐丽公司签订造面委托加工协议，由禾欣股份为禾欣可

乐丽公司提供造面加工服务。 

目前禾欣可乐丽的生产技术人员中，只有 1 名负责生产安全的副总经理为

日本可乐丽委派，其他均由禾欣股份委派。 

禾欣可乐丽设立以来，借助于中外股东共同的技术实力，融合了中外股东

双方的技术优势，对超细纤维 PU 合成革生产工艺、配方及关键步骤进行了多项

技术改良。禾欣股份已经完全掌握超细纤维 PU 合成革基布生产的技术，并形成

了稳定的管理和控制标准。 

目前禾欣股份在销售、采购、技术等方面不存在对可乐丽公司的依赖，可

乐丽公司在上述方面对禾欣股份不存在重大影响。 

09 年日本可乐丽开始从禾欣可乐丽采购基布 50 万米左右，运回日本进行后
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期加工，说明禾欣可乐丽的基布产品已经得到日本可乐丽的认可。 

3.3 公司合成革的技术工艺分析 

1）PU 合成革（包括普通 PU 合成革和高物性 PU 合成革）生产工艺 

PU 合成革是皮革的代用材料，其制造方法是在织物或无纺布上浸涂 PU 树

脂浆料，具体可以分为干法和湿法凝固成膜两种方法，PU 合成革成膜后，经整

饰后即成各种光面革、绒面革、漆面革等。公司目前拥有 16 条 PU 合成革生产

线，其中干法生产线 8 条，湿法生产线 8 条。 

（1）公司湿法 PU 合成革制造工艺流程 

公司湿法 PU 合成革制造工艺是将 PU 树脂溶解在 DMF 溶剂中，用此混合液

浸渍基布或涂覆基布上，然后放入与溶剂有亲和性而与 PU 树脂不亲合的液体中

提取混合液中的溶剂即进行湿法成膜。在提取溶剂过程中产生连续气泡。从而

造成多孔质皮膜。根据具体用途，采用不同类型的基布，PU 合成革成膜后，经

过整饰，可制成不同款式的 PU 合成革。 

图 5： 公司湿法 PU 合成革制造流程图 

资料来源：公司报告  中投证券研究所 

（2）公司干法 PU 合成革制造工艺流程 

公司干法PU 合成革制造工艺是用刮刀将PU 树脂表皮层用混合液涂在离型

纸上；再在表皮层上涂覆粘接层混合液，干燥后将起毛基布贴上；卷取后产品

经熟化（固化）工艺，再进行离型纸剥离，剥离后产品按客户要求进行后整理。 

图 6：干法 PU 合成革制造工艺流程图 

资料来源：公司报告  中投证券研究所 
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2）超细纤维 PU 合成革生产工艺 

超细纤维 PU 合成革的工艺是利用两种互不混溶的高分子原料尼龙和聚乙

烯，经过一定比例混合，纺丝成海岛纤维；经梳理、铺网，用高密度针刺法加

工成一定厚度呈三维空间结构的海岛型纤维无纺布；采用特种 PU 树脂将无纺布

浸渍后，用甲苯萃取，溶去海岛纤维中的海，留下岛成份（尼龙），成为细度可

达 0.01—0.05D 的极细纤维基布；根据用途需要，进行贴膜、印花、压花等后

整理加工。 

图 7：超纤 PU 合成革制造工艺流程图 

资料来源：公司报告  中投证券研究所 

 

图 8：真皮纤维和超细纤形态比较 

资料来源：公司报告  中投证券研究所 

3.3 公司合成革的成本分析 

（1）超细纤维 PU 合成革主要原料成本占比分析 

超细纤维 PU 合成革的主要原料有 PA、聚乙烯、MDI、聚四氢呋喃醚，我们

发现近四年的各原料在成本中的占比变动不是太大，我们进行平均化，最终得

出一个相对中性的成本结构。PA 是发行人制造超细纤维 PU 合成革基布的主要

原材料，占超细纤维 PU 合成革基布单位成本的 24.19%。 
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图 9：超细纤维 PU 合成革成本构成分析 
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资料来源：公司报告  中投证券研究所 

（1）高物性和普通 PU 合成革主要原料成本占比分析 

PU 合成革的主要原料有 DMF、AA、MDI、坯布，我们也发现近四年的各原料

在成本中的占比变动不是太大，我们也进行平均化，最终得出一个相对中性的

成本结构。高物性 PU 合成革和普通合成革的成本结构基本相差不大，因此我们

一并分析。 

图 10：PU 合成革成本构成分析 
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资料来源：公司报告  中投证券研究所 

公司 PU 合成革产品的主要原材料是 PU 树脂浆料和合成革基布， PU 树脂

浆料的主要原材料是 DMF、MDI 和 AA，合成革基布的主要原材料是坯布和染化

料。 

PU 树脂浆料的主要构成而言，MDI 和 AA 合成新物质，溶解在 DMF 里，事
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实上， DMF 仅仅是 PU 树脂浆料的溶剂，现在的合成革 DMF 回收技术可以回收

99%以上的 DMF，回收的 DMF 可以卖回给化学浆料厂。因此，DMF 的价格变动对

合成革产品的影响较小，PU 树脂浆料的价格波动实际上对合成革产品成本的影

响大大弱化。 

3.4 公司产品具有较强议价能力，虽然调价具有一定滞后性，但还是

可以顺畅向下游传导    

公司产品定价会随着原料价格上涨和下跌，但可能会出现一定滞后性。PU 

合成革产品按照订单进行生产，生产商和需求商在确定价格时，会相应参考主

要原材料价格变动对 PU 合成革价格变动的影响，在原材料价格上涨时，PU 合

成革产品价格也会相应上涨。但是因为订单会出现一个月甚至两个月左右生产

周期，会导致价格波动不会随原材料价格波动那么频繁，并且会有一定时间的

时候，可能会对公司短期的利润空间造成一定影响。 

公司在行业中的龙头地位具有较强的加价能力。发行人 在 PU 合成革行业

处于龙头地位，产品供不应求，具有较强的价格谈判能力，能及时将原材料价

格上涨导致的成本上升，通过产品提价等方式转移给公司客户，从而降低原材

料涨价对公司利润的影响。 

发行人具有从基布生产、PU 树脂浆料生产、色粉生产到 PU 合成革和超细

纤维 PU 合成革生产的完整产业链。完整的产业链使得原材料的价格变动对发

行人利润的影响相对弱化。 

从实际情况来看，2006 年至 2008 年，公司主要原材料价格持续上升，但

发行人毛利率水平也在上升，反映了原材料价格的变动对发行人利润的影响相

对较小。而 2009 年上半年，主要原材料价格大幅度下降，但发行人毛利率大幅

度上升，反映了其优秀的管理能力和产品议价能力。 

3.4 上游原料价格大幅回调，扩大公司后期利润空间    

苯是己内酰胺、己二酸、己二胺、苯胺的上游，己内酰胺、己二酸、己二

胺是尼龙的上游，苯胺是 PU 合成革原料 MDI 的上游，二甲苯是 PTA 的上游，而

PTA 是聚酯纤维的上游。因此公司产品成本主要跟随苯、甲苯和二甲苯的价格波

动而变化。而苯、甲苯和二甲苯的价格仅仅跟随原油价格，因此公司产品成本

的大小对原油价格的变化应该是比较敏感的。 

进入二季度，产品利润空间快速放大。由于一季度公司成本大幅增加，在

一季度末和二季度初，公司针对产品价格进行上调，而进入二季度，油价持续

震荡回落，纯苯价格大幅下跌，甲苯、苯胺和 PTA 等也出现不同的回调，产品

利润空间快速放大。 
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图 11：近两年来三苯的价格趋势 
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资料来源：化工在线 中投证券研究所 

公司作为精细化发展领域企业，产品盈利空间遵循相应的逻辑变化，我们

针对类似企业的利润空间进行了分析。 

图 12：精细化产品领域的盈利空间变化分析 
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资料来源： 中投证券研究所 

3.公司拥有很强竞争优势，区位劣势正在弥补       

禾欣实业目前已经成为中国人造革合成革行业内最具实力和竞争力的企

业，拥有行业内唯一一家国家级企业技术中心，该中心是国内行业中最强的新

产品研发平台和生产技术服务平台。公司在高物性 PU 合成革和超细纤维 PU 合

成革等高端市场在全国居于领先水平。 

公司具有很强的竞争优势： 
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 技术优势。近年来公司自主开发新产品、新工艺、新技术 140 多项，

其中 20 余项填补国内空白。尤其是在高物性 PU 合成革和超细纤维 PU

合成革方面居于行业领先水平。 

公司的技术成果有： 

 高物性运动鞋革生产技术 

 中高档沙发革真皮植绒技术 

 超纤高档合成革涂层技术 

 绿色环保 PU 革生产技术 

 箱包革类辊涂、压纹技术 

 湿法一步法涂层加工技术 

 品牌优势。公司是我国合成革行业内第一家同时拥有“中国名牌”和

“驰名商标”的企业，拥有行业领先的品牌优势。公司产品质量通过

了耐克、阿迪达斯、钮百伦、安踏、鸿星尔克、特步等国内外知名品

牌的认证，成为国内企业中仅有的几家国际品牌的 PU 合成革产品供

应商之一，也是国内著名运动品牌的主要供应商。 

 完整产业链优势。公司实现了从基布—PU 树脂—色料—表面处理剂到

合成革的完整产业链联动，成为我国 PU 合成革行业产业链配套最完

整的企业。完整的产业链可以使公司在化工原料的生产和基布的生产

过程中控制产品质量，保证了公司最终 PU 合成革产品的质量稳定性。

基布、浆料、无纺布、色浆色粉等集中生产和短距离运输，可以降低

原材料采购成本和中间产品的运输成本，节约了公司产品成本。 

 超细纤维 PU 合成革技术优势。公司作为中国合成革行业的龙头企业，

与世界超细纤维合成革顶尖企业日本可乐丽公司就超细纤维合成革生

产技术开展了长期的合作研究，并共同开发世界一流的综合人工皮革

制品——超细纤维 PU 合成革。 

 环保生产优势。公司拥有行业领先的 PU 合成革清洁生产技术，实现了

DMF 废水废气的高度回收。 

 成本优势。公司开发的以“三效”DMF 精馏替代了“双效”DMF 精馏

技术，生产过程中节能 30%，DMF 回收率达到 99.20%，DMF 蒸馏节能

技术的实施，使 DMF 蒸馏单位成本下降约 40 元/吨。 

公司目前也有一定的区域劣势： 

主要的竞争劣势是公司所在地离客户所在地较远，不便于公司与客户的交

流。公司主要产品销售地区为福建晋江、温州和广州等制鞋、箱包、家具制造
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业较为集中的地区，而公司的产地在浙江嘉兴，虽然公司在晋江和广州设立了

产品打样室，但由于距离的原因只能延迟解决客户的打样需求，影响了公司的

产品在生产安排上的及时调整。 

针对这一劣势，公司拟通过募集资金在福建仙游设立 PU 合成革生产基地，

以便更加及时地为国内制鞋企业提供产品，并节约运输成本。 

4.新建项目产能将逐步释放，明年将有大发展       

公司将所募集资金投入以下三个项目：福建禾欣合成革项目；禾欣可乐丽

超纤皮（嘉兴）有限公司增资项目；技术中心技改项目。根据项目轻重缓急，

公司拟投资项目和计划如下：  

表 2：募投项目列表 
序

号 
项目名称 

项目实施进

度 
投资金额（万元）

1 福建禾欣合成革项目 建设期两年 15,993.56 

2 禾欣可乐丽超纤皮（嘉兴）有限公司增资项目 建设期一年 4,750.00 

3 技术中心技改项目 建设期一年 4,329.00 

 合计  25,072.56 

资料来源：招股说明书  

除了公司的募集资金项目，未来还有控股公司两个项目可贡献利润： 

首先是控股子公司禾欣可乐丽超纤皮（嘉兴）有限公司超细纤维合成革扩

能改造项目。 

其次是控股子公司嘉兴禾欣化学工业有限公司拟投资组建“台州禾欣高分

子新材料有限公司”。 

4.1 项目一：福建禾欣合成革项目 

主要生产高物性 PU 合成革，其主要用途是高档运动鞋领域。该项目投产后，

公司高物性 PU 合成革产能将在目前 800 万米每年基础上新增 1,200 万米每年，

产能扩张 150%。产品将主要销往福建晋江、广东等地。 

进展情况： 

由于土地问题，目前项目还在筹备阶段，没有开始建设，预计到 2013 年回

全部达产，12 年和 13 年将会逐步由产能释放。 

盈利分析： 
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公司认为该项目建成达产后，预计年均销售收入为 38,400 万元，年均税后

利润为 2,802.00 万元，投资利润率 19.76%，全部投资财务内部收益率 16.04%

（所得税后），全部投资回收期为 6.92 年（所得税后）。项目具有较好的经济效

益。 

4.2 项目二：禾欣可乐丽超纤皮（嘉兴）有限公司增资项目 

由控股子公司禾欣可乐丽超纤皮（嘉兴）有限公司（上市企业持有 66.6％

股权）实施，主要生产超细纤维 PU 合成革。该项目由禾欣实业与日本株式会社

可乐丽共同投资建设，可乐丽在世界超细纤维 PU 合成革行业中具有明显优势，

其超细纤维 PU 合成革产品是当今世界合成皮革的顶尖产品，生产技术属世界一

流，代表世界合成革行业的发展方向。 

该项目投产后，公司超细纤维 PU 合成革产能将在目前 200 万米的基础上新

增 280 万米，产能扩张 140%。禾欣可乐丽已经建立了完善的销售渠道和营销措

施，依靠产品的质量优势和服务优势，公司的市场占有率将进一步提升。 

进展情况： 

该项目已经建成，并于 09 年中期投产，今年将会贡献全部产能。 

禾欣可乐丽超纤皮（嘉兴）有限公司二期 390 万平米/年（280 万/年）超

细纤维合成革项目自 2009 年 6 月达产以来，随着市场的不断开拓，超细纤维

合成革产品销售量不断增加，经营业绩稳定增长，成为公司业绩增长的重要来

源。同时，现有生产装置的产能利用率逐年提高，2009 年，超纤皮产品销售形

势喜人，销售量达 450 万平米/年。 

盈利分析： 

公司认为本项目建成达产后，年均销售收入为 24,000 万元，年均税后利润

为 1,694.50 万元，投资利润率 33.88%，全部投资财务内部收益率 25.34%（所

得税后），全部投资回收期为 5.44 年（所得税后）。 

4.3 项目三：技术中心技改项目 

项目实施背景 

PU 合成革行业科技含量较高，但在我国的发展只有二十多年的时间。目前

国内大多数企业以中、低档产品为主，而国际潮流是走中、高档技术路线。公

司是行业内产品研发和创新能力最强的企业，公司的发展定位是瞄准国际先进

水平，引领国内行业提升，使新产品研发紧跟合成革领域的中、高档市场，坚

持高起点。 



 季报点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17/22
 

项目对公司财务状况和经营成果的影响分析 

公司技术中心的改造不会给公司带来直接的经济效益，但通过技术中心的

改造，提高公司的技术创新能力，掌握自主核心技术，从而提高研究开发行业

领先水平的新产品、新技术、新材料的能力，这将极大地增强企业竞争能力，

使得公司在激烈的市场竞争中保持自己的优势地位，对公司的持续发展和持续

盈利产生非常深远的影响。 

4.3 项目四：超细纤维合成革扩能改造项目 

控股子公司禾欣可乐丽超纤皮（嘉兴）有限公司（上市企业持有 66.6％股

权）自筹资金进行超细纤维合成革扩能改造项目。项目总投资 9000 万元。扩能

改造项目竣工后，公司超细纤维合成革年生产能力将达到 1000 万平米（约合 715

万米）。届时，公司将成为国内最大的超细纤维合成革生产企业之一。 

实施背景： 

2009 年，超纤皮产品销售形势喜人，销售量达 450 万平米/年，因公司产

品生产中存在产品替换时的清扫工作，2010 年超细纤维合成革生产装置将基本

处于满负荷运行状态。同时考虑到超细纤维合成革扩能项目建设周期需一年以

上，为了做大超纤皮产业，促进公司业绩持续增长，公司同意禾欣可乐丽 2010 年

投资建设超细纤维合成革扩能改造项目。 

项目实施计划： 

主要对现有生产装置、工艺条件和产品进行技术升级，通过增添生产设备，

调节超细纤维合成革运动鞋材、家具革、休闲革等各品种之间的产量，同时，

改善贮存和发货系统，提高贮存发货系统和生产装置的配套协调性；配套和改

造相关的安全环保设施及公用工程，提高装置运行的安全和环保保证能力，使

装置和人文环境更和谐。 

项目不需要另征土地。只是对现有设备进行优化，使现有装置的产能更一

步提高，适应多品种生产，通过新增设备，扩大产能。 

工作主要分二步进行。 

第一步：2010 年 3－6 月厂房设计，土建施工 12 月前完成。 

第二步：2010 年底配套设备逐步进场，分阶段安装，电力、公用设备、公

用管道等 2011 年 2 月完成对接，主设备计划 2011 年 4 月前完成安装调试，5 

月投料试生产。 

项目预期收入： 
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项目全面达产以后，预计可实现营业收入约 9000 万元。 

4.3 项目五：拟投资组建“台州禾欣高分子新材料有限公司” 

控股子公司嘉兴禾欣化学工业有限公司（上市企业持有 55%股权）投资组建

“台州禾欣高分子新材料有限公司”。项目总投资 5000 万元。主要生产和销售

聚氨酯水性树脂，功能性聚氨酯聚合物，聚酯多元醇等高分子新材料。 

投资背景： 

由于近十几年来合成革产业的迅速发展，中国已成为合成革产能最大，生

产区域相对集中的地区，生产能力占全球 70%以上，与此同时合成革的品种也日

趋完善，高端产品比例的需求不断增加，市场对高性能聚氨酯聚合物等产品的

需求将不断上升，增长幅度明显，超过普通树脂。本项目所经营产品主要围绕

此类高性能产品进行研发、生产与销售，定位高端。台州具有明显的区位优势，

在该园区设立生产工厂对温州、丽水等合成革基地的辐射作用也将呈现。总体

评价该项目贴近市场，节约运输等成本，响应和服务时间优化。 

项目实施计划： 

2010 年 3 月－6 月完成项目审批和设计； 

2010 年 12 月前完成土建； 

2011 年 1 月前完成设备安装； 

2011 年 2 月－3 月进行调试生产。 

项目预期收入： 

项目全面达产以后，预计可实现营业收入约 33000 万元。 

5.盈利预测与估值                             

我们盈利预测的假设前提如下： 

（1）少数股东权益对公司业绩影响较大，09 年少数股东权益占比为 25.81%，

我们假设 2010 年-2012 年少数股东权益占比分别为 26.50% 、27.00%和 26.50% 

（2）因为公司超募了 4.7 亿元，致使 2010 年季度的财务费用为-45 万元，我

们假设 2010 年-2012 年的财务费用分别为-180 万元、-120 万元和-80 万元。 

（3）我们假设今后三年的税率与 09 年相同，均为 9.25%。 

（4）其他细分产品销量和毛利率假设见下表。 
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我们对公司的分产品盈利预测如下： 

表 3：分产品销售收入和毛利率预测 
单位（万元）  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销量（万米） 1600 1235 1280  1350 1350 

均价（元/米） 21.35 21.00 22.00  22.00 22.00 

收入（万元） 34160 25935 28160  29700 29700 

普通 PU 合成

革 

毛利率％ 16.0% 19.0% 16.8% 16.8% 16.8%

销量（万米） 615 780 790  1000 1500 

均价（元/米） 32.32 28.00 30.00  31.00 31.00 

收入（万元） 19877 21840 23700  31000 46500 

高物性 PU 合

成革 

毛利率％ 27.3% 32.0% 29.5% 30.0% 30.0%

销量（万米） 237 370 480  620 700 

均价（元/米） 65.50 58.00 62.00 63.00 63.00

收入（万元） 15524 21460 29760  39060 44100 

超细纤维 PU

合成革 

毛利率％ 28.7% 42.0% 37.5% 38.0% 38.0%

销量（万吨） 4.02 4.34 4.50 6.00 8.00

均价（元/吨） 6200 5680 5800  6000 6000.00

收入（万元） 24924 24651 26100  36000 48000 
PU 树脂浆料 

毛利率％ 9.9% 17.6% 13.0% 13.5% 13.5%

销量（万米） 2243 2368 2400  2500 2500 

均价（元/米） 3.28 3.30 3.40 3.50 3.50

收入（万元） 7357 7814 8160  8750 8750 
合成革基布 

毛利率％ 5.9% 10.0% 9.0% 8.0% 8.0%

收入（万元） 13098 15456 18238  21521 25395 
其他 

毛利率％ 12.3% 15.3% 12.3% 12.3% 12.3%

营业收入合计 114,940 117,157 134,118  166,031 202,445 

总毛利率 17.29% 24.25% 21.81% 22.49% 22.72%

资料来源：中投证券研究所，公司报表 

给予推荐投资评级。我们看好公司未来高端 PU 合成革的市场需求，消费升

级需求将会促进公司产品市场逐步扩大，伴随着公司新建项目的逐步投产，预

计 2010-2012 年的每股收益分别为 1.03 元、1.30 元和 1.61 元。目前化工行业

中小板的市盈率（TTM 整体法）在 40 倍左右。禾欣股份流通盘仅有 2500 万股，

且成长性较好，并为新上市企业。我们为谨慎起见，给予公司 10 年 35 倍的市

盈率，6-12 个月目标价为 36.05 元，目前股价 29.01 元，还有一定上涨空间，

因此给予“推荐”投资评级。 
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表 4：盈利预测 
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1104 1341 1660 2024 

   同比(%) -4% 22% 24% 22% 

归属母公司净利润 87 102 128 160 

   同比(%) 75% 17% 26% 25% 

毛利率(%) 24.3% 21.8% 22.5% 22.7% 

ROE(%) 24.9% 8.9% 6.5% 7.5% 

每股收益(元) 0.88 1.03 1.30 1.61 

P/E 32.13 27.46 21.83 17.53 

P/B 8.01 2.45 1.42 1.32 

EV/EBITDA 17 15 11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 季报点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 21/22
 

附：财务预测表    

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 492  1253  2034  2181 营业收入 1104  1341  1660 2024 
  现金 137  828  1511  1547 营业成本 836  1049  1287 1564 

  应收账款 145  172  212  255 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 5  6  8  10 营业费用 41  45  57 70 

  预付账款 27  24  29  36 管理费用 82  94  118 143 

  存货 144  181  222  270 财务费用 6  -2  -1 -1 

  其他 34  42  52  64 资产减值损失 11  0  0 0 

非流动资产 306  469  614  735 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 14  13  13  13 投资净收益 2  0  0 0 

  固定资产 251  357  466  563 营业利润 127  152  194 242 

  无形资产 35  36  39  41 营业外收入 9  9  9 9 

  其他 7  62  96  118 营业外支出 2  2  2 2 

资产总计 798  1722  2648  2916 利润总额 134  159  201 249 

流动负债 292  382  426  486 所得税 12  15  19 23 

  短期借款 55  103  87  92 净利润 122  144  183 226 

  应付账款 105  111  136  161 少数股东损益 35  42  54 66 

  其他 132  169  204  232 归属母公司净利润 87  102  128 160 

非流动负债 1  -2  -3  -5 EBITDA 168  195  261 333 

  长期借款 0  -2  -3  -5 EPS（元）(摊薄) 0.88  1.03  1.30 1.61 

  其他 1  0  0  0      
负债合计 293  381  423  481 主要财务比率     

 少数股东权益 156  198  253  318 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 74  99  99  99 成长能力  
  资本公积 15  727  1438  1438 营业收入 -4.0% 21.5% 23.8% 21.9%

  留存收益 260  318  436  580 营业利润 87.5% 19.6% 27.9% 24.4%

归属母公司股东权益 349  1143  1972  2116 归属于母公司净利润 75.1% 17.0% 25.8% 24.5%

负债和股东权益 798  1722  2648  2916 获利能力  

     毛利率 24.3% 21.8% 22.5% 22.7%
现金流量表   单位:百万元 净利率 7.9% 7.6% 7.7% 7.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 24.9% 8.9% 6.5% 7.5%
经营活动现金流 201  162  212  261 ROIC 29.7% 22.6% 22.3% 22.7%
  净利润 122  144  183  226 偿债能力  

  折旧摊销 35  45  68  93 资产负债率 36.7% 22.1% 16.0% 16.5%

  财务费用 6  -2  -1  -1 净负债比率 18.87% 26.61% 19.82% 18.22%

  投资损失 -2  0  0  0 流动比率 1.69  3.28  4.77 4.49 

营运资金变动 32  -28  -44  -64 速动比率 1.14  2.76  4.20 3.88 

  其它 8  2  6  7 营运能力  

投资活动现金流 -17  -212  -213  -214 总资产周转率 1.41  1.06  0.76 0.73 

  资本支出 18  210  210  210 应收账款周转率 8  8  8 8 

  长期投资 0  -1  0  0 应付账款周转率 10.10  9.75  10.46 10.53 

  其他 1  -2  -3  -4 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -168  740  685  -11 每股收益(最新摊薄) 0.88  1.03  1.30 1.61 

  短期借款 -143  48  -16  5 每股经营现金流(最新摊薄) 2.03  1.64  2.14 2.63 

  长期借款 -2  -2  -2  -2 每股净资产(最新摊薄) 3.53  11.54  19.91 21.37 

  普通股增加 0  25  0  0 估值比率  

  资本公积增加 0  711  711  0 P/E 32.13  27.46  21.83 17.53 

  其他 -24  -42  -9  -15 P/B 8.01  2.45  1.42 1.32 

现金净增加额 15  691  683  36 EV/EBITDA 17  15  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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