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事件： 

2010 年 9 月 16 日，我们赴上市公司就公司基本情况和 2010 上半年经营情况以及募投项目进展与公司董秘、证代进行交流。 

问题 1：公司募投项目进展情况 

公司募投项目中的 280 万米超纤皮革产能已于上市前 2009 年 5 月建成投产，公司现有合计 480 万米超纤皮革产能，即 670

万平方米（幅宽均为 1.4 米，1 米=1.4 平方米）。公司正在用自有资金建设第三条超纤皮革生产线，预计明年 5、6 月能达产，

未来三条线总共达到 1000 万平方米。 

募投项目中的高物性 PU 皮革 1200 万米（4 条湿法线+4 条干法线）明年年底才能达产。 

问题 2：公司超募资金约 5 亿元是否已有使用规划 

公司超募资金拿出一部分补充流动资金后还有约 4 个亿，公司对超募资金的使用比较谨慎，基本思路是以稳为主。未来可能

跟可乐丽或其他国外企业合作投资一些技术门槛较高的项目，但不限于投资人造革合成革项目。 

问题 3：公司产品定价策略 

虽然公司订单的交货周期一般仅为 10-15 天，合成革行业销售价格与原材料价格完全跟不上，产品价格滞后原材料价格至少

一个月以上。而且客户对价格非常敏感，提价较难，原材料价格涨 20%的情况下，公司产品最多提价 8%；但另一方面，原材

料下降通道中对公司则比较有利，原材料价格下降 20%时，公司产品调价不会超过 10%。 

例如 09 年由于金融危机后原材料价格较低，公司毛利率超过 24%，而今年原材料价格一路上扬，给公司成本带来很大的压力，

今年上半年毛利率比去年同期低 3 个百分点，下半年仍将面临压力。但总的来说，公司毛利率在 20%是较为正常的水平。 

公司前几年根据市场变化比较被动地调价，最近两年的调价政策已经相对更为灵活。凭借公司产品国内领先的质量和禾欣品

牌的知名度，公司在原材料价格上涨时的定价策略相对更为强硬。 

问题 4：公司下游客户中耐克、阿迪达斯等国际大品牌采购量有多少 

公司目前主要是通过贸易商销售给耐克和阿迪达斯等国际大品牌，销售量不算太大。由于这些国际大品牌对供应商的要求非

常严格，国内的合成革厂商没有一家可以批量给耐克和阿迪达斯供货。公司目前在给国际大品牌供货方面仍然走在前面，已

经通过了耐克的供应商认证标准，这是耐克自己的第二方认证，认证过程非常严格，公司是国内合成革企业中唯一的一家通

过该认证的公司。 
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问题 5：公司进军汽车用革的进展如何 

公司已于 2010 年 6 月通过 ISO/TS16949 认证，这是产品进入整车必须要通过的第三方认证，公司是目前国内唯一一家通过

该认证的合成革企业。尽管如此，公司产品还需要通过汽车生产商的认可，目前公司已经在与莲花、海马、华晨和金杯等 8 家

公司洽谈合作事宜。 

目前汽车上使用较多的还是纺织品和 PVC 产品，汽车用产品对合成革性能的要求更高一些，关键是阻燃性能和阳光照射下的

耐黄性能（特别是淡色的产品）。 

问题 6：国内合成革和超纤皮革的市场规模有多大 

根据行业协会的统计，我国高物性PU 合成革 2008 年的产量约为 4,250 万米，2008 年国内高物性PU 合成革的需求量约为 8,000

万米，缺口部分主要来自于进口。2007 年国内超细纤维 PU 合成革实际产量为 2,107 万米，市场需求却达 4,142 万米。实际

上目前国内行业协会或者咨询机构的统计数据差异较大，对国内市场规模的数据很难有一个准确的估计。 

结论： 

1. 产业链完整的 PU 合成革龙头：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企业。公司目前普通 PU 革、

高物性 PU 革和超纤皮革合计产能约 3800 万平方米，居国内 PU 合成革行业第一。公司产品覆盖 PU 合成革整个生产链，包

括 PU 合成革、超细纤维 PU 合成革、合成革基布、PU 树脂浆料、色料、色粉等业务。 

2. 消费升级带动高端 PU 革和超纤皮革梯度式发展：人造革合成革行业目前是 PVC 革、PU 革和超纤皮革三代产品同台演出

的局面，PU 革正在实现对 PVC 革的升级换代，高端产品仍然供不应求；超纤皮革是第三代人造革合成革产品，国内超纤皮革

近几年才开始进口替代，总量较小，但是需求年增速达到 30%。长期来看，在消费升级带动下超纤皮革是未来的发展方向，但

是 PU 革在中短期仍会占据主要的市场份额。公司未来将以高物性 PU 革和超纤皮革为主要产品，形成第二代和第三代合成革

产品梯度式发展的格局。 

3. 产能大幅扩张，进军汽车用革：公司未来两年产能大幅扩张，高物性 PU 革产能将从目前约 1500 万平方米扩张至未来的

3000 万平方米，增长 100%；超纤皮革产能从目前的 670 万平方米扩张至未来的 1000 万平方米，增长 50%。公司 2010 年 6

月通过 ISO/TS16949 认证，拉开了公司产品进军汽车用革的序幕，这一方面有助于公司消化大幅扩张的产能，另一方面高毛

利率的汽车用革也将有助于公司盈利能力的提升。 

4. 盈利预测与投资建议：预计公司 10-12 年 EPS 分别为 0.91、1.16 和 1.49 元，当前股价对应未来三年 PE34 倍、26 倍和

21 倍。作为人造革合成革的龙头企业公司处于高速成长时期，未来两年年均增速达 28%，超募资金 4 亿元虽暂未确定投资方

向，但可以在一定程度上提升公司估值，我们认为给予公司 2011 年 30 倍 PE 较为合适，目标价格 34.8 元，维持公司“强烈

推荐”评级。 

 

 

利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,149.40 1,103.53 1,291.79 1,495.99 1,823.39 

营业成本 950.66 835.81 1,021.37 1,172.55 1,419.82 

营业费用 37.27 40.82 45.21 49.37 58.35 

管理费用 70.20 81.81 93.01 104.72 123.99 
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财务费用 17.61 6.08 (3.11) (8.10) (8.78) 

投资收益 0.48 1.51 2.00 2.00 2.00 

营业利润 67.67 126.92 128.88 170.16 221.35 

利润总额 74.09 134.22 135.58 176.86 228.05 

所得税 7.95 12.42 13.56 19.46 25.09 

净利润 66.15 121.80 122.02 157.41 202.96 

归属母公司所有者的净利润 49.77 87.16 89.83 115.16 147.78 

NOPLAT 76.14 120.69 113.19 144.24 189.19 

 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

货币资金 123.24 137.37 815.95 803.26 952.48 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应收帐款 129.33 145.10 151.12 175.01 213.31 

预付款项 17.55 26.79 32.92 39.96 48.48 

存货 134.97 144.15 153.91 176.69 213.95 

流动资产合计 446.67 492.42 1,201.74 1,250.32 1,495.74 

非流动资产 316.38 305.93 403.33 483.75 414.17 

资产总计 763.05 798.35 1,605.07 1,734.07 1,909.91 

短期借款 197.84 55.24 0.00 0.00 0.00 

应付帐款 60.72 104.71 97.94 112.44 136.15 

预收款项 9.22 11.61 13.55 15.79 18.53 

流动负债合计 360.32 291.69 225.44 254.60 301.37 

非流动负债 2.59 1.09 1.09 1.09 1.09 

少数股东权益 115.64 156.13 188.31 230.57 285.74 

母公司股东权益 284.50 349.44 1,190.23 1,247.80 1,321.70 

净营运资本 86.36 200.73 976.30 995.71 1,194.36 

投入资本 IC 463.24 410.44 562.59 675.11 654.96 

 

 

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

净利润 66.15 121.80 122.02 157.41 202.96 

折旧摊销 34.37 34.76 0.00 69.58 69.58 

净营运资金增加 62.36 114.38 775.57 19.41 198.65 

经营活动产生现金流 111.93 200.92 130.23 187.79 215.33 

投资活动产生现金流 (34.71) (17.11) (150.40) (151.00) (1.00) 
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融资活动产生现金流 (33.04) (167.89) 698.75 (49.48) (65.11) 

现金净增（减） 44.18 15.92 678.58 (12.69) 149.21 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


