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YOY(%) -2.6% 10.1% 16.1% 38.4% 207%  x bRk 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
E kB 358.49 385.29 443.45 573.23 67279 R4 49.10 61.28 7112 98.41 119.73
B Ao B W A 1.52 213 247 3.42 416 A% 124.12 115.72 134.69 174.49 204.85
P 427 5.35 6.36 8.80 1070 Hpuinzhf* 7.92 1161 13.47 18.64 22.68
& A e (%) 1.0% 1.2% 1.2% 1.2% 12% AHEEBH 233.99 321.80 808.47 92263  1,066.64
230 % 8.99 10.17 23.84 29.33 3568 Ex K EAE 118.14 106.48 141.94 169.81 200.95
& A (%) 2.2% 2.2% 45% 4.0% 40% B K AMEE (0.99) (1.25) 0.00 0.00 0.00
EBIT 41.20 53.52 53.75 118.41 168.70 TR AR 117.15 105.23 141.94 169.81 200.95
4% 411 3.19 0.54 (2.44) (270) TEH% 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
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R AR S 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  HE#iaHfitk 13.08 17.17 2052 26.54 31.23
=) £ I X b 33.28 4217 4587 103.37 146.34  #3h fi f 187.16 185.02 175.15 226.87 266.40
YOY(%) 2.8% 26.7% 88%  125.4% 41.6% ks 10.00 40.00 0.00 0.00 0.00
EPS (%) 0.50 0.63 0.51 1.16 164  FAHhA 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HR I S 481 10.70 16.59 22.48 28.37
T EMERE 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E R B 201.97 235.72 191.74 24935 294.77
R VR FAE 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LTI N 2.6% 10.1% 16.1% 38.4% 217%  MARE 155.54 197.71 767.64 859.72 991.32
2 A)E 0.7% 35.9% 8.4% 127.2% 41.8% fERRARE 35751 433.43 959.38  1,109.06  1,286.09

AR 2.8% 26.7% 8.8%  125.4% 41.6%

RA®SH RAeREL 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
£ %(%) 13.5% 15.6% 16.3% 21.8% 24.6%  HE A 33.28 4217 45.87 103.37 146.34
A % (%) 8.0% 9.2% 8.7% 14.1% 16.4%  Am: v HMEF AR 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
ROE(%) 21.4% 21.3% 6.0% 12.0% 14.8% NAMIEE ) 0.99 1.25 0.00 0.00 0.00
ROA(%) 9.3% 9.7% 4.8% 9.3% 11.4% 4518 fadidl 14.39 14.69 11.98 14.47 16.98
2 h BERAUED) -27.22 26.40 -0.91 -14.66 -10.29
AR 1.25 1.74 4,62 4,07 400 BEEHALA 21.44 8451 56.94 103.18 153.03
EH 0.59 111 3.85 3.30 323 sk 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
K GEEY 56.5% 54.4% 20.0% 22.5% 229% RIBHAER 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
HEESH BEREER 0.00 -1.68 -50.00 -50.00 -50.00
BRFE AR 116.0%  105.3% 55.2% 66.1% 69.4% #REFAARK 0.00 -1.68 -50.00 -50.00 -50.00
LMK R 5 R 4 43.23 48.99 48.99 48.99 48.99  MALERF -0.12 0.00 529.27 0.00 0.00
B E 131.04 113.29 113.29 113.29 11329 RIS dn/ -45.00 30.00 -40.00 0.00 0.00
HBaF (L) N AL 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
B A 0.50 0.63 051 1.16 164  pAlofe -4.49 -3.34 5.21 -11.29 -14.73
BRARFE 2.32 2.96 8.59 9.62 1109 AMBHERHZNE 4961 26.66 484.06 -11.29 -14.73
R PEIRRe 28938 Jm (. 90.08 -55.81 -35.00 0.00 0.00
PIE 58357 46054 56583 25107 17735 @EEFHAARK 9.02 -2.49 449.06 -11.29 -14.73
P/B 1,248.6 982.3 338.1 301.9 2618 MASEHH 12.42 80.34 456.00 41.89 88.30

g ik E B W ST A ZAME  RIAMME


mailto:sum@glsc.com.cn
mailto:sum@glsc.com.cn
mailto:sum@glsc.com.cn

@

ERiFINESS

GUOLIAN SECURITIES

B BAIE AR A RN 8] AR AT AT
ILFHERAGT R AL 168 TEEKE T E
w,7%: 0510-82833337

# A 0510-82833217

BRAEA R A FRNE) BFR P

LIETH A H R RIRI 1088 5 F N3N KB 22F
w,3%: 021-38991500

5 F: 021-38571373

B BRAE A MRANA PR3] AR AP

TR R TARAE — R AR KB 16 &
w,3%: 0755-82878221

# A 0755-82878221

B BRIE AR TR A

U =3 BENAAERFK 6 A AAMKE 20004 £

W MR E MR R 6 A A N AAK A 10%0A £

RE A TREMAEAEAR K 6 A F) AARA K 5%A £

Eed et M BREMAERK 6 NAAMTKERFHREH -

10% ~ 10%

Eib M ZMAEE AR 6 AN Fl AR K& T 2k 10%04 L

_— e AT s AR 6 A MR T R

. Lt ATk s KK 6 A M B K AR

Fid = o
B Frlkie B EARR 6 AN AN T RE

ST dak:

AT EH IR T AT FTA, 8] AT X A3 8 6 A e 7 TAEAEATIRIE,
T A BT IS, F MR BT EIE A F & 6y BN Fif . &) AR R
SHAE R AR B R AT 5| Z A AEAT B4 A AR KA F T . AR 8] SRR T B2
FHA R T PTARE] 690 8] T ZAT O IE Ak T FEAT R 5, 38T fig A X 2o ) 8] SR AR R & BUR
R FTAAT SR G, RIRE AT B BAEAFTA , RE @ F T F A ATIF A
AR XBIR . A, FIE,

W 4ol ik E XX G 0 ST BBk ER ZAME  FEIAMA



	1、产品结构完整，超细纤维PU革是新的利润增长点 
	图表1：公司产品结构及其下游应用
	图表2：2007～2010H主营业务收入构成（单位：百万元）
	图表3：2007～2010H主营业务利润构成（单位：百万元）
	图表4：2007～2010H各业务的毛利率变化情况（单位：%）

	2、超细纤维PU革是合成革行业未来的发展方向
	2.1超细纤维属于高附加值产品，是合成革行业未来的发展方向 
	2.2下游需求稳定提高
	图表6：超细纤维PU革消费量变化（单位：亿平方米）
	图表7：2009年超细纤维PU革的下游消费结构

	2.3国内超细纤维PU革进口量逐年提高，产品供不应求
	图表8：近几年全球超细纤维生产量（单位：万平方米）
	图表9：近几年我国超细纤维消费量（单位：万平方米）

	2.4新建产能远落后于需求增长，供不应求仍将延续
	2.5技术和服务是“超纤”行业的主要竞争手段
	2.5.1生产“超纤”皮革需要较高的技术水平
	2.5.2皮革生产企业多专注于细分市场

	3、近两年双象股份产能将集中释放
	3.1完善营销渠道保证产能稳定释放
	3.2 技术国内首创，新产品性能更优
	3.3 定位于鞋革和汽车内饰革领域，凭借技术优势实现进口替代

	4、成本分析——产品贴近消费，成本变动较小
	4.1普通超细纤维
	4.2超细旦聚氨酯短纤维

	5、盈利预测及估值
	图表14：公司主要产品销量及毛利率假设

	6、风险提示

