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市占率高、研发实力强的运动鞋鞋底生产商。公司依托泉州地区运动鞋产业

集群，主要产品为 EVA 鞋底、PH 鞋底、PU 鞋底，年产能 3100 万双，

2007-2008 年公司在运动鞋鞋底市场的占有率为 3.57%和 4.10%。公司是安

踏、特步最大的鞋底供应商，同时也是 361°、鸿星尔克、德尔惠排名前五

位的鞋底供应商。 

分享下游品牌运动鞋业增长盛宴。未来随着居民收入水平提高、服饰休闲化

趋势推进、运动产业品牌化进程加速，运动鞋行业仍拥有广阔的市场空间。

国际比较显示我国运动鞋人均消费量仍有较大提升潜力，预计未来中国运动

鞋消费市场年均增长有望保持在 15％以上。 

公司未来增长点来自于：一、产能瓶颈突破、市场占有率提高；二、研发投

入加大、产品结构调整，提升公司综合毛利率。 

盈利预测与投资建议。根据核心假设，我们预计 2010-2012 年公司收入和净

利润复合增速为 30.6%、37.2%，EPS 分别为 0.43/0.54/0.99 元，目前股价

对应 2010-2012 年 PE 为 68/55/30 倍。公司作为国内主要运动鞋品牌商的

开发伙伴级供应商，依托泉州地区成熟的产业链优势以及公司自身领先的研

发实力，未来将伴随核心客户共同成长。短期看，公司股价虽然偏高，但考

虑其募投项目产能集中在 2012 年释放，11 年业绩并不能反映其高增长，因

此，我们认为可以给予其相应的估值溢价，首次给予“买入”评级。 

风险提示：1、公司主要原材料（EVA、橡胶）价格波动的风险；2、募投项

目达产后市场需求不达预期的风险。 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 303.63 326.53 354.45 404.16 728.40 
增长率(%) 30.61% 7.54% 8.55% 14.02% 80.23%
EBITDA(百万元) 49.67 62.05 61.61 75.26 135.61 
净利润(百万元) 25.29 33.78 38.28 47.33 87.17 
增长率(%) 50.99% 33.56% 13.33% 23.65% 84.15%
每股收益 (元) 0.781 0.510 0.43 0.54 0.99 
市盈率 0.00 0.00 68.07 55.06 29.90 
市净率 0.00 0.00 4.27 3.97 3.50 
EV/EBITDA 0.00 0.00 36.46 30.90 18.48 

数据来源:泰亚鞋业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 29.48

目标价格(元) 36.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 27.12% 22.88% 22.88%

沪深 300 8.58% -1.01% -3.07%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

88.40/17.70

主要股东: 

泰亚国际贸易有限公司

主要股东持股比例 57.69%

 
 
 

财务比率 

ROE 23.96%

ROA 16.69%

资产负债率 51.42%

每股净资产(元) 2.13

2009 年报数据 
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投资亮点 

市占率高、研发实力强的运动鞋鞋底生产商。公司依托泉州地区运动鞋产业集

群，主要产品为 EVA 鞋底、PH 鞋底、PU 鞋底，年产能 3100 万双，2007-2008 年

公司在运动鞋鞋底市场的占有率为 3.57%和 4.10%。公司是安踏、特步最大的鞋底

供应商，同时也是 361°、鸿星尔克、德尔惠排名前五位的鞋底供应商。 

分享下游品牌运动鞋业增长盛宴。未来随着居民收入水平提高、服饰休闲化趋

势推进、运动产业品牌化进程加速，运动鞋行业仍拥有广阔的市场空间。国际比较

显示我国运动鞋人均消费量仍有较大提升潜力，预计未来中国运动鞋消费市场年均

增长有望保持在 15％以上。 

公司未来增长点来自于：一、产能瓶颈突破、市场占有率提高；二、研发投入

加大、产品结构调整，提升公司综合毛利率。 

本报告与众有别的观点：部分品牌商自建鞋底厂冲击有限。目前市场担忧部分

品牌自建鞋底厂后将减少外部采购需求（在安踏 2010 年中报中，安踏外包生产的

比例由上年的 64.3%下降至 58.8%）。我们认为从公司目前与这些品牌的合作情况

看，部分品牌商自建鞋底厂冲击有限。 

盈利预测与投资建议。根据核心假设，我们预计 2010-2012 年公司收入和净利

润复合增速为 30.6%、37.2%，EPS 分别为 0.43/0.54/0.99 元，目前股价对应

2010-2012 年 PE 为 68/55/30 倍。公司作为国内主要运动鞋品牌商的开发伙伴级供

应商，依托泉州地区成熟的产业链优势以及公司自身领先的研发实力，未来将伴随

核心客户共同成长。短期看，公司股价虽然偏高，但考虑其募投项目产能集中在

2012 年释放，11 年业绩并不能反映其高增长，因此，我们认为可以给予其相应的

估值溢价，首次给予“买入”评级。
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市占率高、研发实力强的运动鞋鞋底生产商 

主营业务结构清晰 

公司依托泉州地区运动鞋产业集群，主要产品为 EVA 鞋底、PH 鞋底、PU 鞋底，

年产能 3100 万双，公司产品经组装为成品鞋后主要用于体育竞赛、体育锻炼、休

闲运动和休闲场合。2007-2008 年公司在运动鞋鞋底市场的占有率为 3.57%和

4.10%。 

下游客户皆为国内知名运动鞋品牌商 

公司是安踏、特步最大的鞋底供应商，同时也是 361°、鸿星尔克、德尔惠排

名前五位的鞋底供应商。公司对前五大客户的销售收入占公司总销售收入的

62.38%，前十大客户占比约为 73.72%。公司上市后，产能将进一步扩张，为提高

产能利用率，公司计划未来将订单向优质客户倾斜，走一对一的客户服务模式，继

续加强对大客户的集中销售，公司前五大客户承诺未来力争向公司年均采购增长率

不低于 20%。 

研发实力突出，毛利率稳步提高 

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 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，这也是 NIKE 等公司在宣传其鞋类产品时将大部分的精力集中于其鞋底功

能。因此，掌握鞋底研发技术对鞋底生产商来说无疑是一柄利器。公司目前已掌握

一系列核心技术，2009 年 12 月被福建省认定为福建省省级企业技术中心。受益于

领先的研究实力，公司被前五大客户列为开发伙伴级供应商，竞争优势明显。近几

年，公司在产能受限的情况下，进行适当的产品结构调整，增加毛利率较高的 PH

产品产量，同时加大研发投入（2007-2009 年分别为：335.13 万元、488.27 万元、

843.73 万元），公司产品附加值稳步提高，公司综合毛利率也呈现一个快速提升的

态势（综合毛利率从2007年的16.43%提升到最新的23.14%）。这也是公司2007-2009

年收入年均复合增速为 18.5%，净利润年均复合增速高达 42%的原因之一。同时，

公司上市后将投资 1855 万元用于技术中心的扩建，以占领相应领域的技术高点，

我们认为继福建省省级企业技术中心获批后，随着研发投入增加，技术水平提升，

公司未来存在高新技术企业获批的可能性。 

表 1:公司下游的主要客户 
2008 年 2009 年 

客户名称 
销量 向公司采购量 公司销售占比(%) 销量 向公司采购量 销售占比(%)

安踏 2,680 549 20.49 3,464 912 26.33 

特步 1,830 156 8.52 1,910 589 30.84 

鸿星尔克 1,950 164 8.41 - 212 - 

匹克 1,170 18 1.54 1,650 12 0.73 

 2007.7.1－2008.6.30 2008.7.1－2009.6.30 

361 度 1,210 125 10.33 2,045 201 9.83 
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数据来源：公司招股说明书，广发证券发展研究中心 

图 1：2007-2010收入与净利润水平 图 2：2007-2009毛利率水平 
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图 3：2007-2009收入构成 图 4：公司产能分布情况 
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分享下游品牌运动鞋增长盛宴 

未来随着居民收入水平提高、服饰休闲化趋势推进、运动产业品牌化进程加速，

运动鞋行业仍拥有广阔的市场空间。国际比较显示：我国运动鞋人均消费量仍有较

大提升潜力，预计未来中国运动鞋消费市场年均增长有望保持在 15％以上。 

国内居民收入稳步提高 

长期因素向好：我们认为工资增长（居民收入增长）和生活水平提高是消费支

出增长的主要推动因素。从国际经验看，人均GDP超过3000美元后，消费进入一

个加速升级阶段，中国人均GDP于2008年已越过3000美元大关，我们认为，未来

随着经济内生动力增长，收入分配等政策推进，“十二五”期间消费升级趋势确立。
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政策面上，“十二五”规划建议指出 “十二五”期间“努力实现居民收入增长和

经济发展同步、劳动报酬增长和劳动生产率提高同步”。结合中国过去20多年的历

史趋势，我们认为这些因素短期内会持续走强。 

图 5：中国年工资水平 图 6：中国人均可支配收入 
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数据来源：CEIC，广发证券发展研究中心 数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
 

短期宏观推动因素增强。在中长期因素向好背景下，短期宏观推动因素也给力，我

们用来衡量月工资收入增长的个税增速稳中有升。广发宏观组预计 2011 年宏观经

济将是一个稳步向上的过程。因此，在当前宏观经济景气向上的时期，国内消费品

的支出将呈现增长。 

图 7：2011广发宏观组经济增速预测 图 8：月工资增长率 
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服饰休闲化趋势明显 

从目前国内品牌服装企业的战略布局看，服饰休闲化趋势明显。以国内上市公

司为例：报喜鸟的西服产品所占比重已经低于 50%，未来将实行多品牌战略，如其

推出的圣捷罗时尚休闲系列；七匹狼推出蓝标系列，定位个性、休闲、时尚，目标

客户主要是 28 岁以下追求时尚潮流的年轻群体；雅戈尔针对年轻人的绿标品牌 GY

等。这些从侧面反映正装市场的增速可能遇到了一定的瓶颈。从国内梭织服装与针

织服装的产量与增速对比看，除 2006 年外，针织服装产量均超过梭织服装产量。



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-02-25  第 6 页 

泰亚股份：公司调研简报

2000-2009 年期间，针织服装、梭织服装产量分别保持 17.3%、13.3%的年均复合增

速。我们认为服饰休闲化趋势的推进，作为搭配的鞋产品需求将呈现水涨船高的态

势。 

图 9：2000-2010 年针织和梭织服装产量走势  

0
20
40
60
80

100
120
140
160

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

针织服装（亿件） 梭织服装（亿件）

数据来源：wind，广发证券发展研究中心。注：2010 年数据截止到 11 月。 

 

运动产业品牌化进程加速 

国内运动鞋产业集群突出，品牌化趋势明显，集中度有望进一步提高。国内最

具代表性的运动鞋产业集群包括福建泉州、广东东莞地区，泉州地区鞋产量约为

14 亿双，东莞地区约 8 亿双。这两个集群的运作模式各有不同。其中东莞地区则

主要以 OEM 模式为主，多数给国外知名品牌如阿迪达斯、耐克等贴牌生产为主，目

前暂无知名的自有品牌。公司所在的泉州地区产业链配套完整，产业链内各企业分

工明确，不同企业承担其中某一个产品的开发生产。泉州地区在安踏为首的品牌示

范效应带动下，涌现出了如特步、361 度、鸿星尔克、喜得龙、贵人鸟等品牌鞋业

企业，而且发展迅速。 

国内运动鞋人均消费量仍有较大提升潜力 

据福建省鞋业协会统计显示： 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。而中国市场监测中心预测数据

显示国际运动鞋市场未来几年仍有望保持 10%左右的增速，2010 年全球运动鞋市场

需求将达 85 亿双。中国 2008 年运动鞋产量约 28 亿双，国内消费约为 7.8 亿双。 

已上市的国内运动鞋企业近三年运动鞋收入的平均增长速度均超过 40%，花旗

等投行对安踏、特步等企业未来三年收入增速的预测均高于 20%，远高于福建省鞋

业协会预测的国内运动鞋市场 15%的行业增速。综上因素，我们认为公司分享下游

行业增长盛宴的逻辑成立。 

 

 

CAGR: 

针织：17.3% 

梭织：13.3% 
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表 2:国内主要体育用品上市企业近几年运动鞋收入增长情况 

 收入增速 

企业名称 2007（%） 2008（%） 2009（%）  

李宁 45.74 59.31 20.08  

安踏 101.42  56.94  31.48  

特步 444.35  71.30  11.31  

匹克 55.68 80.33 35.80  

361 度 43.93  150.41  86.69  

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

未来增长点：产能释放+市占率、毛利率提升 

产能瓶颈突破、市场占有率提高 
公司原有募投项目加超募项目合计新增 4000 万双鞋底产能，相比原有的 3100

万双，达产后产能增加 129%。从公司募投项目目前的进展情况看，产能将在 2012

年集中释放。公司是国内运动鞋行业主要品牌商的开发伙伴级供应商，未来将可伴

随核心客户的成长而实现增长，同时由于其与这些品牌商合作多年，关系稳定，而

下游品牌商客户注重自身产品美誉度的建设，注重其产品质量，不会轻易更换供应

商，因此，公司产能扩张将有利于提高其产品在客户产品中的份额。我们分三个部

分来看： 

1、现有核心大客户的快速增长为公司新增产能销售提供保障。从公司使用超募

资金投资安踏工业园“年产 2000 万双运动鞋鞋底项目”就足以反映这些大客户的

快速增长。 

2、对 361 度、鸿星尔克、德尔惠，公司只是其前五大供应商之一，采购比重

仍有上升空间；而其他客户如喜得龙、贵人鸟、金莱克等，公司目前的生产能力还

不能满足其下单需求，还不是其前五大的鞋底供应商，新项目投产后，这部分上升

空间更大。 

3、新客户开拓：对同样处在泉州地区的匹克、乔丹等运动鞋品牌企业，由于产

能关系，目前公司对其销售额较小，只是维持常年合作的关系，产能瓶颈突破后，

对其销量空间也将进一步提升。 

另外，目前市场担忧部分品牌自建鞋底厂后将减少外部采购需求（在安踏 2010

年中报中，安踏外包生产的比例由上年的 64.3%下降至 58.8%）。我们认为从公司目

前与这些品牌的合作情况看，部分品牌商自建鞋底厂冲击有限。 

公司客户主要集中于泉州地区，公司与这些品牌商是共同成长起来的，且集群

内分工明确，每个企业都在专注于自己擅长的领域。据我们了解，部分品牌商曾尝

试过自建鞋底厂，但由于技术、管理等方面原因，这部分占比并不高。另外，从公

司超募项目的投向，也侧面反映这部分影响较小。 
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毛利率的提高 
1、公司“成本加管理利润”的方式确定产品销售价格至少可使公司毛利率保持

一个合理稳定的水平； 

2、研发投入加大、产品结构调整，产品毛利率提升的弹性加大。公司技术中心

扩建项目如期进行，研发投入不断加大，我们认为未来有望达到 3%的高新科技企

业评定标准； 

盈利预测与投资建议 

核心假设 
1、2011 年新增 300 万双，2012 年新增 2300 万双;2、毛利率稳中有升。2010-2012

分别为 22.9%/23.0% 23.6%。 

根据核心假设，我们预计 2010-2012 年公司收入和净利润复合增速为 30.6%、

37.2%，EPS 分别为 0.43/0.54/0.99 元，目前股价对应 2010-2012 年 PE 为 68/55/30

倍。我们 2011 年的盈利预测相对偏低的原因：从公司募投项目计划进程以及实际

进展情况，我们乐观估计 2011 年公司可以释放 300-400 万双产能。 

公司作为国内主要运动鞋品牌商的开发伙伴级供应商，依托泉州地区成熟的产

业链优势以及公司自身领先的研发实力，未来将伴随核心客户共同成长。短期看，

公司股价虽然偏高，但考虑其募投项目产能集中在 2012 年释放，11 年业绩并不能

反映其高增长，因此，我们认为可以给予其相应的估值溢价，首次给予“买入”评

级。 

风险提示 

1、公司主要原材料（EVA、橡胶）价格波动的风险； 

2、募投项目达产后市场需求不达预期的风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 275 207 578 516 535
货币资金 45 57 360 281 100
应收及预付 150 76 140 144 273
存货 80 74 78 92 162
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 77 83 90 196 318

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 71 65 62 124 205
在建工程 0 2 8 46 81
无形资产 6 15 20 27 32
其他长期资产 1 1 0 0 0
资产总计 352 290 668 713 854

流动负债 230 149 58 56 109

短期借款 139 110 0 0 0
应付及预收 91 39 58 56 109
其他流动负债 0 0 0 0 0
非流动负债 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 0 0 0 0 0
负债合计 230 149 58 56 109

股本 32 66 88 88 88
资本公积 32 35 444 444 444
留存收益 57 39 78 125 212
归属母公司股东权益 122 141 610 657 744
少数股东权益 0 0 0 0 0

负债和股东权益 352 290 668 713 854

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 304 327 354 404 728
营业成本 244 253 273 311 557
营业税金及附加 0 0 0 0 1
销售费用 2 2 2 3 5
管理费用 16 21 25 28 50
财务费用 8 8 2 -1 -1
资产减值损失 1 -2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 33 45 51 63 116

营业外收入 0 1 1 1 1
营业外支出 0 0 0 0 0
利润总额 33 46 51 64 117

所得税 8 12 13 16 30
净利润 25 34 38 47 87

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 25 34 38 47 87

EBITDA 51 59 62 75 136
EPS（元） 0.78 0.51 0.43 0.54 0.99

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 10 71 2 40 -39
净利润 25 34 38 47 87

折旧摊销 8 8 9 13 20

营运资金变动 -32 23 -49 -20 -146

其它 9 5 4 -1 0

投资活动现金流 -3 -35 -16 -119 -141

资本支出 -3 -8 -16 -119 -141

投资变动 0 -27 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 22 -24 317 0 0

银行借款 144 127 -110 0 0

债券融资 -117 -156 0 0 0

股权融资 5 13 430 0 0

其他 -10 -8 -3 0 0

现金净增加额 29 11 303 -79 -180

期初现金余额 16 45 57 360 281

期末现金余额 45 57 360 281 100

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 30.6% 7.5% 8.6% 14.0% 80.2%
营业利润 63.0% 35.0% 12.6% 24.4% 84.3%
归属于母公司净利润 51.0% 33.6% 13.3% 23.6% 84.2%
获利能力   

毛利率 19.7% 22.5% 22.9% 23.0% 23.6%
净利率 8.3% 10.3% 10.8% 11.7% 12.0%
ROE 20.7% 24.0% 6.3% 7.2% 11.7%
ROIC 15.0% 19.2% 15.9% 12.2% 13.4%
偿债能力   

资产负债率 65.4% 51.4% 8.7% 7.8% 12.8%
净负债比率 76.9% 37.8% -59.0% -42.7% -13.5%
流动比率 1.20 1.39 9.95 9.27 4.90
速动比率 0.72 0.82 8.21 7.27 3.04
营运能力   

总资产周转率 0.97 1.02 0.74 0.59 0.93
应收账款周转率 6.72 5.29 5.92 5.59 5.75
存货周转率 3.74 3.29 3.50 3.39 3.44
每股指标（元）   

每股收益 0.78 0.51 0.43 0.54 0.99
每股经营现金流 0.32 1.07 0.02 0.45 -0.44
每股净资产 3.77 2.13 6.90 7.43 8.42
估值比率   

P/E 0.0 0.0 68.1 55.1 29.9
P/B 0.0 0.0 4.3 4.0 3.5
EV/EBITDA 1.9 0.9 36.5 30.9 18.5

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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