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基础化工-PU 合成革

2011 年 4 月 19 日

禾欣股份 (002343)  

业绩符合预期，今年起新增产能陆续投产 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                  

投资要点 

 业绩基本符合预期 

2010 年公司实现收入 13.8 亿元，同比增长 24.8%,归属上市公司股东的净利润

9223.2 万元，同比增长 5.8%，每股收益为 0.93 元，与我们对公司 2010 年盈

利预测(EPS 0.91 元)基本一致。利润分配预案为 10 转 10 派 5 元现金。 

 销售持续增长，成本压力上升 

2010 年公司各项产品销售良好，其中超细纤维合成革销售量同比增长 31.3%，

高物性和普通 PU 合成革销售量约为 2725.9 万米，同比增长 20.9%。 

公司主要产品全年价格虽有所上调，但整体幅度不大，而原材料如 PA、聚乙烯、

聚四氢呋喃醚则分别上涨 42.3%、31.1%和 16.5%，因此主导产品 PU 合成革

和 PU 树脂浆料毛利率分别同比下降 5.1 个百分点和 2.3 个百分点。 

 超募资金加快自有资金项目建设以及产业链构筑 

公司同时公告两个事项：第一、拟使用 4000 万超募资金，以信用借款方式投资

于超细纤维合成革扩能改造；第二、使用超募资金 2354.6 万元收购控股子公司

禾欣化学 20%股权，完成后，公司持有禾欣化工的比例将由 55%提高到 75%。 

目前公司超细纤维合成革市场需求良好，2010 年已接近满产状态，超募资金的

投入将加快公司 1000 万平米超细纤维合成革扩能改造进度，我们预计新产能将

于今年下半年投产。子公司禾欣化学主要从事 PU 树脂浆料的生产和销售，收

购虽然对业绩影响有限，但有助于公司对产业链控制力增强。 

 今年看自有资金项目，明年看募投项目 

今年公司新增产能主要为自有资金的超细纤维合成革扩能，预计下半年将由目

前的近 660 万平米增加至 1000 万平米。2011 年底公司上市募投福建基地的

1200 万米高物性 PU 合成革项目将建成投产，届时对业绩具较大促进作用。 

 维持“强烈推荐”的投资评级 

我们维持公司 2011、2012 年 EPS 分别为 1.20 元和 1.62 元预测，其对应昨日

收盘价 PE 分别为 28.7 倍和 21.3 倍，考虑到公司较强市场地位以及未来产能陆

续投放带来业绩增长，维持“强烈推荐”评级。风险：市场竞争、原材料上涨。 

 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：34.30 元 

主要数据 

行业 基础化工-PU 合成革 

公司网址 www.hexin-puleather.com 

大股东/持股 朱善忠/12.57% 

实际控制人/持股 - 

总股本(百万股) 99.1 

流通 A 股(百万股) 39.6 

流通 B/H 股(百万股) - 

总市值(亿元) 33.98 

流通 A 股市值(亿元) 13.57 

每股净资产(元) 11.23 

资产负债率(%) 16.5 
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 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1103.5 1377.6 1600.3  2031.4 2701.8 

YoY(%) -4.0% 24.8% 16.2% 26.9% 33.0%

净利润(百万元) 87.2 92.2 118.7  160.3 212.0 

YoY(%)  75.1% 5.8% 28.7% 35.1% 32.3%

毛利率(%) 24.3% 20.8% 22.9% 24.1% 24.1%

净利率(%) 7.9% 6.7% 7.4% 7.9% 7.8%

ROE(%) 24.9% 8.3% 9.6% 11.5% 13.2%

EPS(摊薄/元) 0.88 0.93 1.20  1.62 2.14 

P/E(倍) 39.10 36.9 28.7  21.3 16.1 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1211 1130 1354 1715 营业收入 1378 1600 2031 2702 
现金 771 626 722 874 营业成本 1091 1233 1541 2050 
应收账款 163 198 251 334 营业税金及附加 3 3 4 5 
其他应收款 4 6 8 10 营业费用 42 51 65 86 
预付账款 56 49 65 88 管理费用 106 120 152 203 
存货 170 203 249 331 财务费用 (8) (2) 3 4 
其他流动资产 48 47 59 79 资产减值损失 7 6 7 7 
非流动资产 335 611 679 720 公允价值变动收益 0 0 0 0 
长期投资 16 15 15 15 投资净收益 2 2 2 2 
固定资产 232 437 541 560 营业利润 139 190 261 349 
无形资产 53 56 59 62 营业外收入 6 8 8 8 
其他非流动资产 34 103 63 82 营业外支出 2 2 2 2 
资产总计 1547 1741 2033 2435 利润总额 143 196 267 354 
流动负债 255 283 347 449 所得税 14 29 40 53 
短期借款 0 0 0 0 净利润 129 167 227 301 
应付账款 109 123 154 205 少数股东损益 37 48 67 89 
其他流动负债 0 0 0 0 归属母公司净利润 92 119 160 212 
非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 168 213 301 395 
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.93 1.20 1.62 2.14 
其他非流动负债 1 1 1 1  

负债合计 256 284 348 450 主要财务比率 

少数股东 权益 178 226 292 381 会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

股本 99 99 99 99 成长能力 

资本公积 721 721 721 721 营业收入 24.8% 16.2% 26.9% 33.0%
留存收益 293 412 572 784 营业利润 9.9% 36.5% 37.2% 33.4%
归属母公司股东权益 1113 1232 1392 1604 归属母公司股东权益 5.8% 28.7% 35.1% 32.3%
负债和股东权益 1547 1741 2033 2435 获利能力 

      毛利率（%） 20.8% 22.9% 24.1% 24.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 6.7% 7.4% 7.9% 7.8%
会计年度 20010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.3% 9.6% 11.5% 13.2%
经营活动现金流 113 139 201 236 ROIC(%) 24.3% 19.8% 23.9% 27.4%
净利润 129 167 227 301 偿债能力 

折旧摊销 36 24 36 43 资产负债率（%） 16.5% 16.3% 17.1% 18.5%
财务费用 -8 -2 3 4 净负债比率（%） 15.7% 15.3% 16.2% 16.9%
投资损失 -2 -2 -2 -2 流动比率 4.8 4.0 3.9 3.8 
营运资金变动 -59 -46 -68 -118 速动比率 4.0 3.2 3.1 3.0 
其他经营现金流 17 -2 6 8 营运能力 

投资活动现金流 -81 -286 -102 -82 总资产周转率 1.2 1.0 1.1 1.2 
资本支出 84 250 100 80 应收账款周转率 8.7 8.8 9.0 9.2 
长期投资 0 -1 0 -0 应付账款周转率 10.2 10.6 11.1 11.4 
其他投资现金流 2 -37 -2 -2 每股指标（元） 

筹资活动现金流 606 2 -3 -4 每股收益 0.93 1.20 1.62 2.14 
短期借款 -55 0 0 0 每股经营现金流 1.14 1.41 2.03 2.39 
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 11.23 12.43 14.05 16.19 
普通股增加 25 0 0 0 估值比率 

资本公积增加 706 0 0 0 P/E 36.9 28.7 21.3 16.1 
其他筹资现金流 -70 2 -3 -4 P/B 3.1 2.8 2.4 2.1 
现金净增加额 635 -145 96 151 EV/EBITDA 17 13 9 7 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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