
 

 

泰亚股份（002517）          

 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款 

 

拍卖价格的走低是基于全国食 

批发和零售贸易行业首席分析师：路   颖
SAC 执业证书编号：S0850203100078

luying@htsec.com
021-23219403

潘   鹤
SAC 执业证书编号：S0850210040007

panh@htsec.com
021-23219423

 

订单需求有保证，产能释放需时日 

2011 年 3 月 1 日收盘于 29.40 元，合理价值区间：21.6-24.3 元 

联系人：唐爽爽

tangss@htsec.com
021-23219716

调研简况。2011 年 2 月 24 日，我们到福建泉州调研了泰亚股份，并实地考察了泰亚股份在泉州的 PH、EVA 鞋底生产流

水线。 

简评和投资建议。我们认为，公司下游客户所在的运动鞋行业未来尚有较大的增长空间，平均每年可保持 15%的增长，为

公司提供了一个良好的成长环境；但我们也注意到，公司目前的产能扩张节奏低于预期，短期仍将受制于产能瓶颈；此外

公司基于辅料制造业的属性，毛利率增长可能较为缓慢。 

 

根据招股书披露的募投规划，“年产 2000 万双运动鞋鞋底项目”到 2012 年底项目可投产；根据公司 2011 年 1 月 25 日的

公告，“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”到 2013 年可投产。因此我们预计到 2013 年公司

业绩才有可能加速释放，在此之前，由于受产能的限制，公司一方面为控制客户集中度，另一方面选择高毛利的订单，故

无法满足全部订单需求。而且，由于 PH 鞋底采用二次发泡技术、EVA 一次发泡，它们的生产线之间也无法相互转化以补

充产能，必须重新更换设备。 

因此，根据我们预计的产能释放低于预期的情况，我们假设 2011 年PH鞋底产能新增 300 双、2012 年PH鞋底和EVA鞋底

产能各新增 1000 双、2013 年PH鞋底和EVA鞋底产能分别新增 700 双和 1000 双，由此我们较新股报告时下调了盈利预测，

即下调 2011-2012 业绩预测至 0.54 和 0.77 元（参见表 4）。目前同业可比公司伟星股份、浔兴股份、嘉麟杰 2011 年估值

分别为 25、46 和 48 倍，平均估值为 40 倍；考虑到泰亚股份的下游客户即安踏、特步等品牌运动鞋企业较可比公司下游

行业更具成长性，我们认为可以给予公司一定的溢价，即 2011 年 40-45 倍PE，对应合理价值区间为 21.6-24.3 元。目前

股价 29.40 元对应 2011、2012 年估值分别为 54 倍和 38 倍。虽然公司具有一定的技术壁垒和客户壁垒、下游需求稳定增

长，未来随着产能瓶颈得以突破会加快发展，但作为一个生产型企业估值相对偏高，给予“中性”的投资评级。 

风险因素。（1）募投项目产能释放低于预期；（2）3 月 2210 万限售股解禁风险；（3）人工成本上涨风险；（4）新股效应

对股价的影响。 

 

调研简况及分析。 

1. 泉州模式，成就细分龙头。目前我国运动鞋业在地域上可以分为两大产业集群，分别代表了两种不同的发展模式（参见

表 1）： 

（1）东莞模式：以裕元集团为代表，东莞的制鞋企业主要为国外品牌贴牌加工，从鞋底、鞋面到成鞋全部一体化生产，

而不具备自有品牌和销售渠道。 

（2）泉州模式：与东莞不同，泉州地区的制鞋企业呈现出鲜明的专业化分工特征，这一地区集中了大量国内知名运动鞋

品牌，如安踏、特步、361 度等，也成就了一批工序型和中间产品配套企业，形成了完整的产业链集群。正是在泉州这种

分工合作的模式下，泰亚股份得以成长为泉州地区规模最大、研发技术水平最高的鞋底企业，目前是安踏、特步最大的鞋

底供应商，也是 361 度、鸿星尔克、德尔惠排名前五位的鞋底供应商。 
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表 1 我国制鞋业概况 

目标市场 主要经营模式 代表区域 主要客户 

国内运动鞋品牌企业 ODM、OEM 泉州为核心的产业集群 安踏、特步、361 度等 

国外运动鞋品牌企业 OEM 东莞为核心的产业集群 耐克、阿迪达斯等 

无特定目标市场 OEM 浙江、其他区域 小规模成鞋生产企业 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

基于泰亚股份作为中间产品生产型企业的属性，我们分析其未来成长空间要考虑以下三个方面： 

（1）下游运动鞋企业的成长性。一方面，中国目前已成为仅次于美国的运动鞋消费市场，但人均运动鞋消费量与发达国

家仍有较大差距，我们预计未来行业年均增速仍有望保持在 15%以上；但另一方面，我们也认为，运动鞋行业竞争日趋激

烈，而且在 08 年奥运会后有增速下滑的趋势。 

在 1 月月报中，我们对“李宁订单下滑事件”及运动行业现状进行了分析，我们认为，过度依赖加盟分销开店的粗放型模

式是无法长期持续的，运动行业的上市公司均面临着单店盈利水平增速低于门店增速的问题。但根据证监会披露，泉州地

区乔丹、德尔惠、贵人鸟等企业正在进行上市审批，上市会加速这些企业的增长，也会为泰亚增加新的需求。表 2 是公司

主要客户销售增速情况。 

表 2 泰亚股份主要客户销售增速（%） 

 2007 2008 2009 2010

安踏 154.57 54.81 26.97 26.11

特步 182.27 110.06 23.65 

361 度 - - - 29.49

资料来源：公司公告，海通证券研究所 

（2）公司与下游企业的供需关系。2009 年公司前五大客户（安踏、特步、361 度、鸿星尔克、德尔惠）收入占比为 62%
（参见图 1-图 2），我们估计，公司占安踏和特亚的采购量约为 1/4。 

对于市场上所认为的公司受制于客户需求，且并不是下游企业唯一的鞋底供货商，可能面临议价能力不高的问题，我们的

看法是，泰亚股份所生产的鞋底主要为 PH 鞋底和 EVA 鞋底，区别于一般鞋底企业，其技术壁垒和客户壁垒更高。一方面，

安踏等下游企业所需要的中高端鞋底全部需要泰亚供货，运动鞋外观效果的 50%由鞋底款式决定，功能性则 70%体现在鞋

底上，而鞋底成本仅占 25%左右，这就意味着下游企业基本能接受泰亚因成本转嫁的提价；另一方面，安踏等下游企业与

公司一般提前半年签订订单，这就在一定程度上避免了下游企业打折销售带来收入波动的影响。 

  

 

图 1 泰亚股份对主要客户销售变化情况（%） 

0

10

20

30

40

50

60

2007 2008 2009 2010H

安踏 特步 361度 鸿星尔克 德尔惠

 
资料来源：wind，海通证券研究所  

图 2 主要客户销售占比逐年提升（%） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

（3）公司是否具备足够的竞争壁垒。同为中间产品生产企业，金融危机期间，生产“鞋底”的企业比生产“鞋面”的企

业淘汰率要小得多，这主要是因为鞋底的技术性决定的较高毛利水平；而单就鞋底行业来看，我们认为，公司主要的竞争

壁垒可体现在以下两方面。 

从技术壁垒上来说，公司主要生产中高端功能性 PH 鞋底和 EVA 鞋底，这需要较大的研发投入。根据我们的测算，公司的

研发投入占比为 2.7%左右，高出业内平均水平。而这种功能性鞋底最核心的难点在于技术参数上，即各种材料的配比，

这就需要 53 人研发团队的经验，也意味着即使竞争对手挖走团队中的个别研发人员，也无法在短期内做到完全模仿。 
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从客户壁垒上说，可以认为，客户水平决定了产品的定位和研发水平，泰亚是安踏、特步等企业唯一的战略供应商，而泉

州其他鞋底的客户多为价格敏感的中小运动鞋企业，所采用的多为普通鞋底，对高价功能性鞋底承受力较低。之前与泰亚

规模相当的竞争对手“清美”公司，近些年也逐渐转向生产成鞋，因此，可以说在中高端鞋底方面，公司暂无竞争对手。 

虽然泰亚主要鞋底产品单价并不能保证逐年提升（参见表 3、图 3-图 4），未反映出其较高的技术壁垒和客户壁垒；然而，

我们认为，这主要是由于产品的定价方式所致。正如上文分析泰亚的核心技术体现在技术参数上，泰亚鞋底的定价也主要

取决于材料的配置比例，这种比例则源自每年的流行趋势对鞋底的功能性要求。因此，我们认为，单价的波动并不能代表

泰亚的竞争力水平，而更应看公司的毛利率水平。 

公司毛利率近三年稳步提升，我们认为，其未来也将保持这种趋势，主要是由于：（1）客户因素。高端的前十大客户占比

逐年提高；（2）产品结构因素。高毛利 PH 鞋底的销售占比显著提升。PH 鞋底毛利对利润的贡献平均约占主营业务利润

的 22.19%；（3）规模效应因素。客户订单量的增大提升了生产效率。 

最重要的一点是，由于公司生产的中高端功能性鞋底的高技术属性，定价时可以成功的向下游转嫁原材料价格，而如裕元

集团等单纯加工为主的企业则会受到成本上升、下游议价的双面夹击。我们分析，如果放眼全球，以鞋底业内标杆意大利

VIBRAM 品牌为目标，其毛利率高达 50-60%，泰亚的毛利率水平仍有较大上升空间。当然，我们也认为，考虑到公司下

游客户的毛利率水平在 40%左右，以及公司本身的制造业属性，毛利率提升速度不会太快。 

表 3 主要产品价格（元）与毛利率（%） 

 2007 2008 2009 1H2010

 价格（元） 毛利率（%） 价格（元） 毛利率（%） 价格（元） 毛利率（%） 价格（元） 毛利率（%）

EVA 鞋底 9.33 16.27 11.71 19.76 10.43 21.57 11.63 21.68

PH 鞋底 18.89 20.57 20.04 21.26 14.98 26.41 15.97 26.45

PU 鞋底 9.55 16 11.25 17.32 11.73 18.96 12.16 19.77

其他 - 11.33 - 13.34 - 17.1 - 14.32

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

  

 

图 3 主要产品单价各年情况（元/双） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  

图 4 主要产品毛利率各年情况（%） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  
 

2. 受制于产能瓶颈，且扩张节奏低于预期，我们预计公司收入和净利润增速也将放缓。根据同行业的安踏 2010 中报，安

踏外包生产的比例由上年的 64.3%下降至 58.8%，我们认为，这主要是由于安踏自己单独设厂满足其普通鞋底的补货需要，

并不代表对中高端鞋底需求的下降。 

公司在招股书中已经提到，EVA 和 PH 鞋底的生产能力已趋饱和，接近 100%的产能利用率已到极限，在很大程度上制约

了公司业绩的持续高增长。根据公司的 2010 年业绩快报，2010 年公司收入仅增长 8.54%，我们认为这主要仍是因为产能

限制的结果；我们分析，单是安踏和特步两家企业的订单就可消耗公司的全部产能。我们估计，公司募投项目“年产 2000
万双运动鞋鞋底项目”以及 2011 年 1 月 25 日公告的“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”的

产能扩张仍低于预期，预计 2011 年公司新增产能为 PH 鞋底 300 万双左右，2012 年新增 PH 鞋底和 EVA 鞋底各 1000 万

双。具体可参见图 5、图 6。 

3. 盈利预测和投资建议。根据我们预计的产能释放低于预期的情况，我们假设 2011 年PH鞋底产能新增 300 双、2012 年

PH鞋底和EVA鞋底产能各新增 1000 双、2013 年PH鞋底和EVA鞋底产能分别新增 700 双和 1000 双，由此我们较新股报

告时下调了盈利预测，即下调 2011-2012 业绩预测至 0.54 和 0.77 元（参见表 4）。目前同业可比公司伟星股份、浔兴股
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份、嘉麟杰 2011 年估值分别为 25、46 和 48 倍，平均估值为 40 倍；考虑到泰亚股份的下游客户即安踏、特步等品牌运

动鞋企业较可比公司下游行业更具成长性，我们认为可以给予公司一定的溢价，即 2011 年 40-45 倍PE，对应合理价值区

间为 21.6-24.3 元。目前股价 28.51 元对应 2011、2012 年估值分别为 52 倍和 37 倍。虽然公司具有一定的技术壁垒和客

户壁垒、下游需求稳定增长，未来随着产能瓶颈得以突破会加快发展，但作为一个生产型企业估值相对偏高，给予“中性”

的投资评级。 

  

 

图 5 主要产品销售占比情况（%） 
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资料来源：wind，海通证券研究所  

图 6 产能情况（万双） 
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资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所  
 

表 4 盈利预测（百万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

一、营业总收入 232.47  303.63 326.53 354.43  389.61 529.61 

二、营业总成本 211.99  270.26 281.46 308.71  325.10 438.74 

营业成本 193.95  243.68 253.08 272.91  295.71 397.74 

营业税金及附加 0.10  0.21 0.31 0.34  0.38 0.51 

销售费用 1.45  1.93 1.67 2.13  3.12 4.24 

管理费用 10.78  15.53 20.80 24.10  27.27 38.13 

财务费用 7.25  8.23 7.64 9.23  -1.38 -1.87 

资产减值损失 -1.54  0.68 -2.05 0.00  0.00 0.00 

三、营业利润 20.48  33.38 45.08 46.07  64.51 91.38 

加：营业外收入 0.01  0.11 0.92 3.87  1.00 1.00 

减：营业外支出 0.53  0.40 0.01 0.01  0.01 0.01 

四、利润总额 19.97  33.09 45.98 49.93  65.49 92.36 

减：所得税 3.22  7.80 12.20 12.08  17.38 24.51 

五、净利润 16.75  25.29 33.78 37.85  48.11 67.85 

减：少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00  0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 16.75  25.29 33.78 37.85  48.11 67.85 

总股本（百万股） 88.40  88.40 88.40 88.40  88.40 88.40 

六、每股收益（元） 0.19  0.29 0.38 0.43  0.54 0.77 

资料来源：公司招股意向书，海通证券研究所 

 

 

相关报告： 

泰亚股份新股询价报告：处泉州之势，分鞋业之羹（询价区间：15.8-16.1 元） 
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