
  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 

泰亚股份（002517） 服装鞋类 
—具有产业集群区位优势的运动鞋底制造商

建议询价区间 13.95—16.74 元 

 

投资要点： 
 产业集群的区位优势。公司自成立以来一直从事运动鞋鞋底的研发、

生产及销售，一直注重运动鞋鞋底材质的研发及款式的设计，每年推

出的产品款式多达百余种。公司位于泉州经济技术开发区，地理位置

毗邻安踏、特步、361 度、鸿星尔克、德尔惠、喜得龙、贵人鸟等企

业总部，与晋江市陈埭镇、泉州市区相距 10 公里。公司与客户和供

应商沟通便利，降低了企业搜索信息的成本和运输成本、交易成本。

 
 我国人均运动鞋消费量提升空间大。2008 年我国人均运动鞋拥有量

为 0.6 双，距美国人均 4.5 双、欧洲 3.7 双、日本 4.4 双相差甚远，

随着我国居民收入的不断提高，健身意识不断增强，人均运动鞋消费

量有望持续提升。福建省鞋业行业协会预测，未来中国运动鞋消费市

场将超过世界平均增长速度，年均增长有望保持在 15%以上，2010
年市场容量将达到 10 亿双，而近年来我国运动鞋鞋底市场的增长速

度都达到两位数。 
 

 营销和客户优势。目前已建立起了以福建泉州地区为中心的营销网

络。公司的主要客户群体是以内销为主的国内知名品牌运动鞋企业，

目前公司是安踏、特步最大的鞋底供应商，是 361 度、鸿星尔克、

德尔惠排名前五位的鞋底供应商，此外也是喜得龙、贵人鸟、金莱克

的鞋底主要供应商。向前 10 名客户销售占总销售收入的比重由 2007
年的 42.24%上升到 2009 年 73.72%。 

 
 估值。我们给予公司 10、11、12 年 EPS 为 0.49 元、0.62 元、0.79

元。公司 2011 年合理 PE 在 25—30 倍，对应的估值区间 15.5 元—

18.6 元，建议询价区间 13.95—16.74 元。 

重要财务指标  单位：百万元 

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入  
  收入同比(%)  
归属母公司净利润  
  净利润同比(%)   
毛利率(%)  
ROE(%)  
每股收益(元)   

2010 年 11 月 18 日
 

主要数据 
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一、公司简介 

公司全称为泰亚鞋业股份有限公司，首次公开拟发行 2210 万股，发行后总股本为

8840 万股。 

1、主营业务： 运动鞋底生产与销售 

公司的主营业务为运动鞋鞋底的研发、生产及销售。公司主要产品为EVA鞋底、PH
鞋底、PU鞋底和鞋底配件。鞋底是运动鞋最重要的组成部分，虽然运动鞋鞋底成本仅占

运动鞋成本的25%左右，但运动鞋外观效果的50%由鞋底款式决定，而运动鞋的功能性

则70%体现在鞋底上。 

2、股权结构 

公司前身为泰亚（泉州）鞋业有限公司，成立于 2000年1月3日。公司发起人为泰亚

国际和泰亚投资。林祥伟、王燕娥夫妇目前间接持有本公司76.92%的股份，为本公司的

实际控制人。 

图表 1 公司股权结构图 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

除公司及其全资子公司晋江泰亚和福建泰丰以外，公司实际控制人林祥伟、王燕娥

夫妇及其家族成员控制、参股的企业共6家。林氏四人为伯、仲、叔、季兄弟，王碧莲与

上述四人为母子关系，林祥伟和王燕娥为夫妻关系。其中王碧莲（母）、林祥伟（叔）、
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王燕娥为香港公民，林松柏（伯）、林祥加（仲）、林祥炎（季）为境内居民，无境外永

久居留权；泰亚股份的实际控制人为林祥伟、王燕娥夫妇，实际控制人最近三年未发生

变化。 

图表 2 实际控制人及其家族成员控制、参股的结构图 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

二、运动鞋鞋底制造业分析 

公司所在的行业为制鞋业，公司主要为运动鞋生产鞋底。 

1、需求分析：国内运动鞋消费市场年增长率有望达 15%以上 

运动鞋按功能或用途可分为非场地运动鞋和场地运动鞋。目前全球运动鞋消费市场

主要集中在两类地区，一类是经济发达的国家和地区，如美国、欧盟、日本等，另一类

是人口众多的国家及地区，如中国、印度、巴西、印度尼西亚等。 
根据福建省鞋业行业协会的统计，2008年我国人均运动鞋拥有量为0.6双，距美国人

均4.5双、欧洲3.7双、日本4.4双相差甚远，随着我国居民收入的不断提高，健身意识不

断增强，人均运动鞋消费量有望持续提升。 
基于各种有利因素，福建省鞋业行业协会预测，未来中国运动鞋消费市场将超过世

界平均增长速度，年均增长有望保持在15%以上，2010年市场容量将达到10亿双。 
运动鞋的制造包含鞋底的制造，鞋面材料的切割、缝合，鞋底与鞋面的组装。虽然

运动鞋鞋底成本仅占运动鞋成本25%左右，但运动鞋外观效果的50%由鞋底的款式决定，

而运动鞋的功能性则70%体现在鞋底上。 
根据福建省鞋业行业协会的统计，近年来我国运动鞋鞋底市场的增长速度都达到两

位数，2007年、2008年增长速度分别为13.4%、14.2%，2008年国内运动鞋鞋底销售收

入为74亿元，2010年预计可以达到98亿元。中国运动鞋鞋底市场规模稳步扩大。 
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2、供给分析：生产企业集群化 

目前我国运动鞋的生产研制形成了以福建泉州、广东东莞等为代表的产业集群。由

于运动鞋款式、花色更新速度、市场信息（技术趋势和流行风向）对运动鞋的生产销售

尤为重要，使得运动鞋产业链上下游联系紧密。我国运动鞋品牌企业主要有以耐克、阿

迪达斯为代表的国外品牌和李宁、安踏、特步、361度、鸿星尔克、喜得龙、贵人鸟等国

内品牌，这些品牌企业的周围聚集了大量的包括运动鞋鞋底在内的鞋材生产企业。因此，

我国运动鞋鞋底生产企业也主要集中在以福建泉州和广东东莞为核心的地区。 
据不完全统计，运动鞋鞋底行业约有生产企业1000多家，市场整体集中度不高。按

经营模式不同，目前我国的运动鞋鞋底生产企业主要分为以下三类： 

图表 3 我国运动鞋鞋底企业分类 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

经过二十几年的发展，泉州的运动鞋鞋底供应商在完善产业链的同时也逐渐成熟，

不再是简单地供应材料，而是从源头上对流行趋势加以引领。有实力的鞋底生产企业和

成鞋品牌企业一起，站在消费者的角度上，共同开发有新款鞋底，为品牌鞋企在推广品

牌时增添亮点，提高品牌附加值。同时，业内领先的鞋底生产商也开始注重自己的品牌

塑造。 

图表 4 泉州地区运动鞋鞋底企业排名 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

3、上游行业为化工行业 

运动鞋鞋底的上游为塑胶、橡胶及辅料等化工行业，上下游产品关联度高。上游行

业基本属于竞争性行业，上游行业的产能、需求变化对本行业自身发展的影响较小。随
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着上游行业在国内的不断发展，本行业所需的大多数原材料及辅料都可以从国内得到充

足供应，但上游行业的成本上升会增加本行业的成本。 

三、公司经营现状 

公司前身为泰亚有限，自2000年1月3日设立起，一直从事运动鞋鞋底的研发、生产

及销售。自设立以来，公司一直注重运动鞋鞋底材质的研发及款式的设计，每年推出的

产品款式多达百余种。 

1、产品生产：ODM 模式，产能急需扩张 

公司的主营业务为运动鞋鞋底的研发、生产及销售。按所用主要原料不同，公司产

品可分为EVA鞋底、PH鞋底、PU鞋底和鞋底配件。产品按各种运动鞋功能不同，可进一

步加工成休闲鞋鞋底、跑步鞋鞋底、篮球鞋鞋底、网球鞋鞋底、板鞋鞋底及户外鞋鞋底

等，最后制成成品鞋后主要供人们从事体育竞赛、体育锻炼、休闲运动和休闲场合穿着。 
多年来公司一直是安踏、特步、361度、鸿星尔克、德尔惠等国内知名品牌运动鞋企

业的开发伙伴级供应商。公司目前是ODM模式。 

图表 5 公司主要产品产能产量（单位：万双） 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

一般来说，每个鞋底订单都会要求生产数量不等的不同码数的产品，而不同码数的

鞋底必须使用不同的模具，每个订单的完成时间取决于所有码数的产品全部完工时间。

因此，订单对码数的要求从而对模具数量的需求直接影响生产线产能的发挥。 
对于大订单，每个型体和单一码数的产品数量多，模具使用效率高，产能利用率也

较高；而对于小订单，单一码数和型体的产品数量少，模具更换频繁，产能利用率也就

相对较低。因此，公司近年来积极调整产品和客户结构，向优质客户倾斜，效果明显，

向前10名客户销售占总销售收入的比重由2007年的42.24%上升到2009年73.72%，前五

大客户均为泉州地区的国内知名品牌运动鞋企业。 
由于公司采用直销模式、订单式生产，产销率基本为100%。2008年以来，由于公司

资金和场地不足，公司在选择订单时，只能优先保证重点客户和策略性地选择毛利率较

高的订单。因此，公司的产能扩张需求已非常紧迫。 
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2、原材料：价格波动与原油价格联系紧密 

公司生产所需原材料主要是EVA塑胶粒、橡胶等，辅料主要是AC发泡剂、白炭黑、

钛白粉、滑石粉、色母、交联剂、促进剂、活性剂等。公司原材料采购均按市场价格定

价。公司上游企业为塑胶、橡胶等化工行业，与原油价格联系紧密。 

图表 6 主要原材料构成（单位：万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 7  2007 年以来主要原材料价格季度变动趋势 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 8 公司最近三年及一期主要原材料采购情况 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

3、销售：客户集中度较高 

图表 9 公司主要产品销售价格变动情况 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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公司产品主要销售给安踏、特步、鸿星尔克、361 度、德尔惠、喜得龙、贵人鸟、金

莱克等位于泉州地区的全国知名品牌运动鞋企业。 

图表 10 对前五大客户销售情况 

 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 11 公司主要产品销量变动情况（单位：万双） 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 12 公司对主要客户销售变化情况（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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4、主营业务收入：EVA 鞋底占比大 

公司营业收入主要来源于EVA鞋底、PH鞋底及PU鞋底的销售，公司2008年营业收入

较2007年营业收入增加7,116.19万元，增长比例为30.61%， 2009年营业收入较2008年
营业收入增加2,289.91万元，增长比例为7.54%，主要原因系公司根据发展战略，加大了

产品结构调整力度，积极向高端鞋底的设计和生产转型。EVA鞋底和PH鞋底产品比重逐

年增加，对市场需求渐少的PU鞋底逐步收缩。 

图表 13 近三年公司营收情况（单位：万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 14 营业收入构成（单位：万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 15 各类产品占销售收入比重 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

尽管目前EVA鞋底仍然是公司占营业收入比重最高的产品，但销售单价最高、毛利率

水平最高的PH鞋底销售收入增长迅猛，且占营业收入比重逐年上升，2009年和2008年
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分别较上年增加7.03个百分点和8.72个百分点，2010年1-6月该比例较2009年度又增加

了4.03个百分点。上述情况显示公司产品结构调整取得成效，产品赢得市场认可，PH鞋

底销售额不断上升。未来公司将加大产品创新力度，持续开发出能满足市场需求的产品，

增加新的盈利增长点。 

5、毛利率：上升趋势源于不断研发创新 

图表 16 主营业务利润及毛利率（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 17 主要产品毛利及毛利率（单位：万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 18 国内主要鞋类上市公司收入和毛利率变化情况（单位：万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

最近三年及一期公司主营业务毛利率逐年上升，2010年1-6月、2009年及2008年主

营业务毛利率较上一年度分别增加0.43个百分点、2.73个百分点和3.13个百分点，主要

原因系公司以前年度不断加强对产品研发设计的投入所形成的研发设计优势正逐步在产

品毛利率上得以体现。 

6、募投项目：产能将增加 70% 

首次公开发行股票募集资金拟投资于年产2000万双运动鞋鞋底项目和技术中心扩建

项目，其中年产2000万双运动鞋鞋底项目由公司以增资的方式，由福建泰丰负责实施。
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技术中心扩建项目由公司直接实施。 
本项目财务评价计算期12 年，其中建设期为2 年，运营期10 年。项目建设期第二

年将达到600 万双产能，建成后第一年达到1,200 万双产能，第二年达到设计产能2,000 
万双。 

图表 19 募投项目投资金额（单位：万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 20 项目预计效益情况表（单位：万元） 

 

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 21 项目实施进度计划表 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

图表 22 募集资金运用前后各产品产能比较表 

 
资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 
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四、竞争优势分析 

公司是泉州地区经营规模最大、研发设计实力最强的运动鞋鞋底企业。公司成立以

来，在业内率先推出多款引领行业趋势的新产品，已掌握一系列核心技术，建立了较为

完善的营销和服务网络，积累了丰富的运营经验。 

1、产业集群的区位优势 

公司位于泉州经济技术开发区，地理位置毗邻安踏、特步、361度、鸿星尔克、德尔

惠、喜得龙、贵人鸟等企业总部，与晋江市陈埭镇、泉州市区相距10公里。公司与客户

和供应商沟通便利，降低了企业搜索信息的成本和运输成本、交易成本。另外，运动鞋

鞋底行业属于劳动密集型产业，需要大量的熟练技术工人。泉州市鞋业经过多年的发展

已经培养一大批熟练技术工人，保证了产品的质量，而充足的劳动力资源有利于降低产

品成本，增强产品的市场竞争力。 

2、规模优势 

公司是泉州地区规模最大运动鞋鞋底企业。根据税务局的统计数据，公司是 
2008年唯一纳税（含增值税和企业所得税）超过1,000万元的运动鞋鞋底企业， 
公司2009年纳税更是超过2,000万元。2009年公司营业收入超过3.2亿元，拥有EVA 
全自动射出机等先进生产设备和检测仪器数百台，名列泉州市运动鞋鞋底生产企 
业前列。同时，公司通过对原材料的大批量采购，具有较强的议价能力，降低了 
原材料采购成本；另一方面，公司可以满足优质客户需求，承接高技术含量的订 
单，并凭借国内领先的研发设计能力，为客户提供高性价比产品。 

3、研发设计优势 

公司于2005年在行业内率先成立技术中心，2008年8月被认定为泉州市首家鞋底企

业技术中心，2009年12月被福建省认定为福建省省级企业技术中心。截至目前，公司是

福建省同时拥有市级、省级企业技术中心的两家运动鞋鞋底企业之一。公司历来重视研

发设计，研发费用逐年提高，并优先保证费用的投入，近年来取得明显成果。 

4、营销和客户优势 

目前已建立起了以福建泉州地区为中心的营销网络。公司的主要客户群体是以内销

为主的国内知名品牌运动鞋企业，目前公司是安踏、特步最大的鞋底供应商，是361度、

鸿星尔克、德尔惠排名前五位的鞋底供应商，此外也是喜得龙、贵人鸟、金莱克的鞋底

主要供应商。 
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五、盈利预测与风险 

1、盈利预测 

根据运动鞋行业年增长率15%和公司募投项目投产后公司营收增长可达20%的假

设，我们给予公司2010、2011、2012年营收增长率分别为10%、18%、22%，对应的

EPS为0.49元、0.62元、0.79元。根据A股上市公司可对比公司嘉麟杰、星期六、伟星股

份、浔兴股份、山东如意2011年平均PE27倍，我们认为公司2011年合理PE在25—30倍，

对应的估值区间为15.5元—18.6元。建议询价区间13.95—16.74元，建议挂档13.95元
30%、15.35元30%、16.74元30%。 

图表 23 利润表（单位：百万元） 
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

营业收入 327  359  424  517  

营业成本 253  278  328  398  

营业税金及附加 0  0  0  0  

营业费用 2  2  2  3  

管理费用 21  21  26  31  

财务费用 8  2  -3  -6  

资产减值损失 -2  -1  -1  -1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 45  57  73  92  

营业外收入 1  0  1  1  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 46  57  73  92  

所得税 12  14  18  23  

净利润 34  43  55  69  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 34  43  55  69  

EBITDA 61  66  77  93  

EPS（元） 0.51  0.49  0.62  0.79  

资料来源：公司招股说明书，国元证券研究中心 

2、风险 

公司面临的风险主要来自于原材料价格上涨风险、客户集中风险等。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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