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募投产品定价高、毛利率高，业绩有望高速增长 
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投资要点 

 公司是国内领先的人造革合成革制造企业 

公司具有完善的产品链，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，可以为客户提供“一站式”供应服务。公司
生产的生态革产品（包括生态 PU 合成革和生态超细纤维超真皮革）产量居于
行业第二，高性能 PVC 人造革处于行业前列。 

 公司重点发展的超细纤维超真皮革是未来行业发展趋势 

未来公司将重点发展生态革，尤其是超细纤维超真皮革。生态革是未来行业发
展的趋势，其中超细纤维超真皮革同属高技术纤维的生产和高仿真天然皮革高
档面料的生产，将会成为行业的发展重点。 

 公司超纤产品开始进入市场容量大的汽车配件领域 

公司产品主要应用在运动鞋、家具等传统领域。目前公司超纤产品已经进入汽
车 4S 店，作为汽车售后服务的配件材料，但尚未进入门槛较高的整车配套市场
（公司正在进行认证）。汽车领域的超纤产品市场容量很大，公司逐步介入，有
利于公司消化募投项目产能、提升整体产品毛利率。 

 募投项目具有广阔的市场发展前景，产品定价高、毛利率高 

募投项目 LDPE／PU 超细旦聚氨酯短纤维超真皮革项目是国家“863 计划”产
业化项目，是新一代高端超细纤维超真皮革产品。募投产品定位于替代进口，
将以突出的技术优势、成本优势（价格仅为国外同类产品的 70%左右）和极高
的性价比，替代进口高档超细纤维超真皮革产品，市场前景非常广阔。募投产
品定价为 70 元/平方米（不含税），价格仅为日本进口高端产品的 70%左右。我
们预计，完全达产后该产品毛利率可达 35%左右。 

 募投项目投产后业绩高速增长，给予“推荐”评级 

公司现有产品产销量和毛利率相对稳定，业绩增长主要来源于募投项目的建成
投产。目前募投项目进展顺利。我们预计，公司 2010、2011、2012 年 EPS 分
别为 0.60、1.03、1.63 元，对应前收盘价的动态市盈率分别为 43、25、16 倍。
公司未来业绩高速增长、确定性较强，给予“推荐”的投资评级。 

推荐 (首次) 

现价：25.87 元 

主要数据 

行业 石油、化学、塑胶、塑

料 
公司网址 www.sxcxgf.com 
大股东/持股 江苏双象集团

/64.73% 
实际控制人/持股 唐炳泉/44.30% 
总股本(百万股) 89 
流通 A 股(百万股) 23 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值（亿元） 23.13 
流通 A 股市值(亿元) 5.82 
每股净资产(元) 8.38 
资产负债率(%) 22.9 
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2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
主营收入（百万元） 415 457 518  701 907 

YoY(%) -2.6% 10.1% 13.4% 35.5% 29.2%

净利润（百万元） 33 42 54  92 146 

YoY(%) 2.8% 26.7% 27.4% 72.0% 57.9%

毛利率(%) 13.5% 15.6% 18.5% 21.2% 24.8%

净利率(%) 8.0% 9.2% 10.4% 13.2% 16.1%

ROE(%) 21.4% 21.3% 6.8% 10.6% 14.7%

EPS(摊薄/元) 0.37 0.47 0.60  1.03 1.63 

P/E(倍) 69.5 54.9 43.1  25.0 15.9 

P/B(倍) 14.9 11.7 2.9  2.7 2.3 
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一、公司是国内领先的人造革合成革制造企业 

公司是国内领先的人造革合成革制造企业，主要产品有生态超细纤维超真皮革、生态 PU 合成革和

高性能 PVC 人造革，产品广泛应用于鞋、家具、球、汽车内饰、装饰、箱包、服装以及腰带等领域。 

公司具有完善的产品链，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，可以为客户提供“一站式”供应服务。公司生产的生态革产品（包括生态 PU 合成

革和生态超细纤维超真皮革）产量居于行业第二，高性能 PVC 人造革处于行业前列。 

在球革领域，公司是行业的领导者，中高端足球革的市场占有率超过 70%，客户包括英国“茵宝”、

“米切尔”、“红双喜”等著名运动用品品牌；产品曾被指定用于制作 2006 年德国世界杯纪念球、礼

品球和公益性比赛用球，且连续多年成为制作可口可乐公司礼品球和纪念球的原材料供应商。在鞋

革领域，公司市场地位突出，2007 年超纤鞋革市场占有率排名第三。客户包括“乔丹”、“匹克”、“德

尔惠”、“特步”、“沃特”等知名品牌。在沙发革领域，公司厚皮沙发革在市场有很高的市场占有率，

也是国内少数几家具备超纤沙发革生产能力的企业之一。 

 

二、公司重点发展的超细纤维超真皮革是未来行业发展趋势 

未来公司将重点发展生态革，尤其是超细纤维超真皮革。生态革是未来行业发展的趋势，其中超细

纤维超真皮革同属高技术纤维的生产和高仿真天然皮革高档面料的生产，将会成为行业的发展重点。

生态革具有绿色、健康、环保等特色，市场前景广阔，并且符合国家产业政策和环保政策，是国家

重点支持产品。 

2009 年度生态革（包括生态 PU 合成革和生态超细纤维超真皮革）销售收入占公司主营业务收入的

比重为 60.8%，其中生态超细纤维超真皮革占主营业务收入的 27.6%。随着募集资金投资项目——

LDPE/PU 超细旦聚氨酯短纤维超真皮革的顺利实施，生态超细纤维超真皮革的收入比重将超过

60%，成为公司主要利润增长点。 

 

三、公司超纤产品开始进入市场容量大的汽车配件领域 

公司产品主要应用在运动鞋、家具等传统领域。目前公司超纤产品已经进入汽车 4S 店，作为汽车售

后服务的配件材料，但尚未进入门槛较高的整车配套市场（公司正在进行认证）。汽车领域的超纤产

品市场容量很大，公司逐步介入，有利于公司消化募投项目产能、提升整体产品毛利率。 

 

四、公司募投项目具有广阔的市场发展前景 

公司募集资金用于建设年产 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 计划”产业化项目。 

公司募投项目通过纺丝原材料的突破和纺丝技术的创新，生产的 LDPE/PU 超细旦聚氨酯短纤维超

真皮革产品具有更优良的性能，是新一代高端超细纤维超真皮革产品，填补了我国在高档超细纤维

超真皮革产品领域的空白。募投产品定位于替代进口，将以突出的技术优势、成本优势（价格仅为

国外同类产品的 70%左右）和极高的性价比，替代进口高档超细纤维超真皮革产品，市场前景非常

广阔。 
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据行业协会统计，2007 年国内超细纤维超真皮革实际产量为 2,950 万平方米，市场需求 5,200 万平

方米，进口 1,025 万平方米，仍有缺口 1,225 万平方米；预计 2010 年国内超细纤维合成革需求量将

达 10,744 万平方米左右，市场缺口约 3,500 万平方米，市场需求潜力大，前景广阔。 

 

五、募投项目进展顺利，毛利率高 

募投项目共两条生产线，第一条生产线预计 2010 年 11 月 30 日达到预定可使用状态，第二条生产

线预计 2011 年 8 月 31 日达到预定可使用状态。 

募投项目正式投产前，已完成安装调试的设备先用于生产原有超细纤维超真皮革产品，使原有超纤

革产品的产能得到提升。上半年超纤革产品营业收入比上年同期增长 40.1%，为上半年公司营业收

入和利润的增长发挥了积极作用。 

募投产品定价为 70 元/平方米（不含税），价格仅为日本进口高端产品的 70%左右。我们预计，完全

达产后该产品毛利率可达 35%左右。而普通产品售价为 46.2 元/平方米（2009 年），毛利率仅 26%。 

 

六、募投项目投产后业绩高速增长，给予“推荐”评级 

公司现有产品产销量和毛利率相对稳定，业绩增长主要来源于募投项目的建成投产。目前募投项目

进展顺利，预计投产后其产品高端、定价高、毛利率高。我们预计，公司 2010、2011、2012 年 EPS
分别为 0.60、1.03、1.63 元，对应前收盘价的动态市盈率分别为 43、25、16 倍。公司未来业绩高

速增长、确定性较强，给予“推荐”的投资评级。 

 

图表1  主营业务预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
生态束状超细纤维超真皮革  产能（万平方米）  300 300 300 300 300
 销量（万平方米）  217 272  370  290 290 
 单价（元/平方米） 48.28 46.20  48.00  48.00 47.00 
 单位成本（元/平方米） 36.98 34.17  34.30  35.00 35.00 
 毛利率 23.4% 26.0% 28.5% 27.1% 25.5%
 销售收入（万元）  10480 12587  17760  13920 13630 
 销售成本（万元） 8025 9294  12691  10150 10150 
    
超细旦聚氨酯短纤维超真皮革 产能（万平方米）   300 600 600
 销量（万平方米）    300 580 
 单价（元/平方米）   70.00 70.00 
 单位成本（元/平方米）   48.00 45.00 
 毛利率   31.4% 35.7%
 销售收入（万元）    21000 40600 
 销售成本（万元）   14400 26100 
    
生态 PU 合成革  产能（万平方米）  1400 1400 1700  1700 1700 
 销量（万平方米）  1180 1370  1450  1450 1450 
 单价（元/平方米） 11.53 11.01  11.50  12.00 12.50 
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 单位成本（元/平方米） 10.32 9.61  9.80  10.30 10.80 
 毛利率 10.4% 12.7% 14.8% 14.2% 13.6%
 销售收入（万元）  13602 15080  16675  17400 18125 
 销售成本（万元） 12178 13166  14210  14935 15660 
    
高性能 PVC 人造革  产能（万平方米）  2500 2500 2750  2750 2750 
 销量（万平方米）  1899 2486  2400  2400 2400 
 单价（元/平方米） 7.82 6.69  6.60  6.80 7.00 
 单位成本（元/平方米） 7.05 5.96  5.80  6.00 6.20 
 毛利率 9.9% 10.9% 12.1% 11.8% 11.4%
 销售收入（万元）  14850 16625  15840  16320 16800 
 销售成本（万元） 13388 14817  13920  14400 14880 
    
薄膜  产能（吨）  10000 10000 10000  10000 10000 
 销量（吨）  2300 1392 1500  1500 1500 
 销售收入（万元）  2434 1253  1500  1500 1500 
 销售成本（万元） 2221 1152  1380  1380 1380 
 毛利率 8.7% 8.1% 8.0% 8.0% 8.0%
    
合计 总收入（百万元） 415 457  518  701 907 
 总成本（百万元） 358 385  422  553 682 
 毛利率 13.5% 15.6% 18.5% 21.2% 24.8%

资料来源：公司招股意向书、平安证券研究所 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

流动资产 322 775 821 999 营业收入 457 518 701 907 
现金 133 554 528 632 营业成本 385 422 553 682 
应收账款 58 73 99 128 营业税金及附加 2 1 2 3 
其他应收款 2 0 0 0 营业费用 5 7 9 12 
预付账款 12 13 17 20 管理费用 10 25 34 44 
存货 116 135 177 218 财务费用 3 -2 -6 -7 
其他流动资产 1 0 0 0 资产减值损失 1 2 0 0 
非流动资产 112 268 355 361 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 
固定资产 105 254 343 350 营业利润 49 63 109 173 
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 1 1 0 0 
其他非流动资产 6 14 11 11 营业外支出 0 0 0 0 
资产总计 433 1043 1175 1359 利润总额 50 64 109 173 
流动负债 185 207 257 314 所得税 8 10 17 27 
短期借款 25 35 40 45 净利润 42 54 92 146 
应付账款 61 68 88 109 少数股东损益 0 0 0 0 
其他流动负债 99 104 129 160 归属母公司净利润 42 54 92 146 
非流动负债 51 51 51 51 EBITDA 67 84 145 220 
长期借款 40 40 40 40 EPS（元） 0.63 0.60 1.03 1.63 
其他非流动负债 11 11 11 11     
负债合计 236 257 308 365  

少数股东权益 0 0 0 0 主要财务指标 

股本 67 89 89 89 会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E

资本公积 0 512 512 512 成长能力 
留存收益 131 184 266 393 营业收入（%） 10.1% 13.4% 35.5% 29.2%
归属母公司股东权益 198 786 867 995 营业利润（%） 35.9% 28.3% 73.7% 57.9%
负债和股东权益 433 1043 1175 1359 归属母公司股东权益（%） 26.7% 27.4% 72.0% 57.9%
      获利能力 
      毛利率（%） 15.6% 18.5% 21.2% 24.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 9.2% 10.4% 13.2% 16.1%
会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E  ROE(%) 21.3% 6.8% 10.6% 14.7%
经营活动现金流 63 64 104 171 ROIC(%) 31.0% 16.5% 20.6% 31.1%
净利润 42 54 92 146 偿债能力 
折旧摊销 15 24 42 54 资产负债率（%） 54.4% 24.7% 26.2% 26.8%
财务费用 3 -2 -6 -7 净负债比率（%） 31.8% 29.1% 26.0% 23.3%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.74 3.75 3.19 3.18 
营运资金变动 2 -11 -28 -24 速动比率 1.11 3.09 2.50 2.49 
其他经营现金流 1 0 3 2 营运能力 
投资活动现金流 -9 -180 -130 -60 总资产周转率 1.15 0.70 0.63 0.72 
资本支出 9 180 130 60 应收账款周转率 8.38 7.40 7.67 7.52 
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.69 6.55 7.09 6.90 
其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -3 537 0 -7 每股收益 0.47 0.60 1.03 1.63 
短期借款 5 10 5 5 每股经营现金流 0.71 0.72 1.16 1.91 
长期借款 30 0 0 0 每股净资产 2.21 8.79 9.70 11.13 
普通股增加 0 23 0 0 估值比率 
资本公积增加 0 512 0 0 P/E 54.9 43.1 25.0 15.9 
其他筹资现金流 -38 -8 -5 -12 P/B 11.7 2.9 2.7 2.3 
现金净增加额 51 421 -26 104 EV/EBITDA 33.7 26.8 15.5 10.2 
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