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本报告导读： 
公司是国内生态功能性 PU 合成革行业龙头，募集资金扩充产能，未来有望伴随鞋类、

家具、箱包、汽车等下游行业的发展快速成长。 
投资要点： 

 安利股份主营 PU 合成革的生产和销售，产品下游包括鞋类、沙发家

具、汽车内装饰等领域，公司客户包括众多知名厂商，产品畅销海内

外。公司研发能力雄厚，拥有 40 项专利及 16 项非专利技术，已承担

超过 15 个国家重点项目，并且主持制定和参与制定了 11 项国家行业

标准。2007 年被科技部认定为“国家火炬计划重点高新技术企业”。

 PU 合成革拥有高物性能、环保、功能多样性等优势，已经取代传统

皮革及 PVC 人造革成为市场主流产品之一，代表着人造革合成革工业

的发展方向。目前，我国人造革合成革消费 PVC 人造革的比重仍然较

大，但增速明显叫 PU 合成革低，特别是生态功能性 PU 合成革近来来

增长速度较快；截止 2009 年末，生态多功能性 PU 合成革市场规模已

达到 4.99 亿米，未来仍有望保持快速增长态势。 

 人造革合成革的下游市场鞋类、家具、箱包占据超过 75%，是人造革

合成革主要的应用领域，而中国是全球鞋类、家具、箱包、服装的最

主要产销大国，这为人造革合成革的发展提供了良好的市场基础。未

来随着全球宏观经济的复苏，出口需求的回暖，以及国内市场进一步

开发，主要下游行业对合成革的需求将会逐渐回升。 

 近几年来，公司 PU 合成革产量快速增长，产能日趋紧张，目前已处

于满负荷运转，生态功能性 PU 合成革扩产项目有助于公司缓解产能

紧张局面；3 万吨 PU 树脂建设项目有利于优化公司的原材料供给状

况，完善公司产业链，提高产品毛利率；技术中心创新能力建设项目

有利于提升公司研发实力，提高公司整体竞争实力，项目前景看好。

 我们预测公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.92、1.15、1.5 元，

近期可比上市公司估值水平在 2011 年 26-35 倍市盈率左右。公司上

市后可给予 2011 年 26-31 倍 PE，合理股价为 24-28.50 元，建议申

购价为 22.80-27 元。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 690 854 1,040 1,253 1,475
(+/-)% 5% 24% 22% 20% 18%
经营利润（EBIT） 52 82 114 146 193
(+/-)% 82% 59% 39% 28% 33%
净利润 48 71 98 121 158
(+/-)% 64% 46% 38% 24% 31%
每股净收益（元） 0.46 0.67 0.92 1.15 1.50
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
22.80-27.00

上市首日定价区间 

28.00-30.00
2011.05.06

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 7,920
本次拟发行量（万股） 2,640
发行日期 2011.05.09
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 平安证券

预计上市日期 尽快

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 3.19
净资产收益率（%） 28.1%
资产负债率（%） 60.8%

 
主要股东和持股比例 
安利投资 22.50% 

香港敏丰 18.00% 

香港劲达 16.50% 

合肥工投 13.50% 

淮化股份 1.35% 

中国信达 1.50% 

社保基金 1.65% 

本次发行社会公众股 25.00% 
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1. 公司概况 
1.1. 公司简介 

 

安利股份主营高档 PU 合成革的生产和销售，主要产品包括生态功能性 PU 合

成革和普通 PU 合成革。公司产品广泛应用于男女鞋、运动休闲鞋、沙发家

具、汽车内装饰、球及体育用品、文具证件等下游消费品的制作，下游用户

包括众多知名品牌，产品畅销海内外。作为 PU 行业龙头之一，公司主持制

定和参与制定了 11 项国家行业标准。公司研发能力雄厚，拥有博士后科研

工作站，已承担超过 15 个国家重点项目，拥有 40 项专利及 16 项非专利技

术，并且自主研发的多项新产品被认定为国家级及省级新产品。公司品牌建

设和运营管理较为成功，并因此多次受到表彰。2007 年被科技部认定为“国

家火炬计划重点高新技术企业”，2009 年被国家标准化委员会评为 “全国‘标

准化行为良好企业’试点单位”。 

 
1.2. 公司股本结构 

 

公司控股股东是安利投资，持有公司 2376 万股公司股份，占本次发行前总

股本的 30.00%，占本次发行后总股本的 30.44%。公司实际控制人是姚华胜、

姚和平、王义峰、杨滁光、陈茂祥等五人，合计持有公司控股股东安利投资

51.85%的股份。公司本次拟发行 2640 万股社会公众股，发行上市后社会公

众股占比 25.00%。本次发行所募集资金将投向生态功能性 PU 合成革扩产项

目、年产 3 万吨 PU 树脂建设项目、技术中心创新能力建设项目，若有剩余

则充作与主营业务相关的营运资金。 

 

表 1：公司发行前后股本结构 

股东名称 
发行前持股

数量(万股) 

发行前占

比（%） 

发行后持股

数量(万股) 

发行后占

比（%）

安利投资 2376.0 30.00 2376.00 22.50 

香港敏丰 1900.8 24.00 1900.80 18.00 

香港劲达 1742.4 22.00 1742.40 16.50 

合肥工投 1584.0 20.00 1425.60 13.50 

淮化股份 158.4 2.00 142.56 1.35 

中国信达 158.4 2.00 158.40 1.50 

社保基金   174.24 1.65 

本次发行社会公众股   2640.00 25.00 

合计 7920.0 100.00 10560.0 100.00 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

2. 公司所处行业分析 
2.1. 人造革合成革——中国是最大市场，PU 合成革占主导地位 

 

人造革合成革是塑料工业的一个重要组成部分，作为天然皮革的替代材料，

广泛应用于经济各个领域。人造革合成革产业兴起于上世纪 50 年代，以欧

美为主产地。而后随着经济的发展，产业中心开始向日本、台湾、韩国等亚
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洲国家转移，这段时期日本逐渐成长为全球人造革合成革最大生产国。但随

着发达国家生产成本的提高，以及亚洲产业中心逐渐向中国转移，中国逐渐

取代日本成为全球最大的人造革合成革生产基地。目前，中国占据了全球 70%

以上的产量和约 55%左右的消费市场，生产的人造革合成革产品 1/3 左右用

于出口。在中国人造革合成革的市场消费结构和出口结构中，PU 合成革的比

重逐年上升，目前已取代 PVC 人造革占据了主导地位。 

 

图 1：全球人造革合成革需求状况 图 2：中国人造革合成革产品结构 
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图 3：中国人造革合成革进出口情况 图 4：中国人造革合成革出口结构 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

2.2. 生态功能性 PU 合成革——合成革工业的发展方向 

 

根据原料不同，人造革合成革可以分为 PVC 人造革、PU 合成革，PU 合成革

又可分为普通 PU 合成革、PU 超纤合成革和生态功能性 PU 合成革。其中，生

态功能性 PU 合成革在价格、环保、功能方面优势明显，而 PU 超纤合成革则

在皮感和手感方面具有较强的优势；与 PU 超纤合成革、生态多功能性 PU 合

成革相比，PVC 合成革、普通 PU 合成革除价格外，其他指标均存在较大差距

随着产品多样化、生态环保化、功能性、时尚性成为合成革、人造革行业发

展趋势，PU 合成革凭借其高物性能、环保、功能多样性等优势，已经取代传

统皮革及 PVC 人造革成为市场主流产品之一，代表着人造革合成革工业的发

展方向。目前，我国人造革合成革消费 PVC 人造革的比重仍然较大，但增速

明显叫 PU 合成革低，特别是生态功能性 PU 合成革近来来增长速度较快；截

止 2009 年末，生态多功能性 PU 合成革市场规模已达到 4.99 亿米，未来仍

有望保持快速增长态势。 
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图 5：中国人造革合成革市场消费结构 图 6：皮革发展方向 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

表 2：主要革产品指标对比 

项目 天然皮革 PVC 人造革 普通 PU 合成革 PU 超纤合成革 
生态功能性 PU

合成革 

主要原料 
猪皮、牛皮、羊

皮等 

PVC 树脂、针织

布、机织布、无

纺布等 

PU 树脂、无纺

布、针织布、机

织布等 

PU 树脂、超细纤

维无纺布等 

PU 树脂、无纺

布、针织布、机

织布等 

皮感 优良 较差 一般 优良 良好 

手感、弹性 优良 较差 较差 良好 优良 

制备工艺 鞣制和硝制等 干法工艺 湿法和干法工艺
超纤织造、湿法、

减量、干法工艺 
湿法和干法工艺

价格 100-200 6-15 7-25 50-100 12-60 

原料的环保性 辅料污染严重 有一定污染 优于 PVC 人造革 一般 良好 

生产污染性 较大 一般 一般 有一定污染 较小 

产品的安全性 比较安全 有一定的危害 比较安全 有一定危害 安全 

产品的环保性 可降解 难降解 可降解 可降解 可降解 

废弃物处理难度 较大 较大 一般 一般 较好 

能耗 能耗一般 能耗一般 能耗较低 能耗高 能耗较低 

透气性 较好 较差 一般 较好 较好 

耐久耐用性 较好 一般 较差 较好 良好 

色牢度 较差 一般 优于 PVC 人造革 一般 良好 

撕裂强度 良好 一般 一般 一般 较好 

剥离强度 优良 一般 一般 较好 良好 

易加工性 不好 良好 良好 良好 良好 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 
2.3. 出口导向型下游行业需求放缓，内需型下游行业需求强劲 

 

人造革合成革主要下游行业有鞋类、家具、箱包、汽车内饰、服装、体育用

品等，其中鞋类、家具、箱包、服装行业属于目前仍属于出口导向型行业，

受当前全球宏观经济影响，增速有所放缓；而主要消费市场在国内的汽车行

业、体育用品行业，则受益于国内消费品市场相对较好的发展形势，仍然保

持较高的增速。人造革合成革的下游市场鞋类、家具、箱包占据超过 75%，
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是人造革合成革主要的应用领域，而中国是全球鞋类、家具、箱包、服装的

最主要产销大国，这为人造革合成革的发展提供了良好的市场基础。未来随

着全球宏观经济的复苏，出口需求的回暖，人造革合成革对皮革的替代趋势，

以及国内市场进一步开发，主要下游行业对合成革的需求将会逐渐回升。 

 

图 7：2006-2009 年鞋革消费情况 图 8：2006-2009 年家具革消费情况 
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图 9：2006-2009 年箱包革消费情况 图 10：2006-2009 年汽车内饰革消费情况 
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图 11：2006-2009 年服装革消费情况 图 12：2006-2009 年球革消费情况 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

2.4. PU 合成革——环保性能“新材料”，国家政策大力支持 

 

近年来，随着生活水平的提高，人们在注重人造革合成革产品时尚性、功能

性的同时，也越来越关注人造革合成革产品的环保特性，欧美日等发达国家
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对各项产品环保性能更是关注，并且颁布了严格的法律法规和强制性标准对

产品的安全、 卫生和对环境的影响进行规范。中国政府对环保也非常重视，

近年来出台了多项政策，逐步采取措施引导人造革合成革行业向生态环保方

向发展，PU 合成革替代天然皮革、PVC 人造革的进程正在加速。 

 

表 3：PU 合成革相关行业政策 

时间 产业政策 颁布单位  

2006 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》 国务院 

2006 《国家中长期科学和技术发展规划纲要》 国务院 

2006 《国家“十一五”科学技术发展规划》 科学技术部 

2007 《当前优先发展的高技术产业化重点领域指南（2007 年度）》 国家发改委、科技部、商务部 

2007 《聚氨酯合成革行业标准》修订版 中国轻工业联合会 

2008 《产业结构调整指导目录（2007 年版）》（征求意见稿） 国家发改委 

2008 《外商投资产业指导目录》（2007 年修订） 国家发改委、商务部 

2008 《合成革与人造革工业污染物排放标准》 国家环保部、国家质监总局 

2009 《清洁生产标准合成革工业（HJ449-2008）》 国家环保部 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

3. 公司主营业务分析 
3.1. 生态功能性 PU 合成革是公司主要盈利来源 

 

公司主要产品包括生态功能性 PU 合成革、普通 PU 合成革等，其中生态功能

性 PU 合成革是公司收入、利润的主要来源。2008-2010 年生态功能性 PU 合

成革占公司主营业务收入的平均比重为 80.74%，并且三年来比重呈上升趋

势。公司内销、外销并重，但近年来随着国内市场的进一步开发，内销比重

有所上升。公司国内销售业务以直销为主，并且直销比例不断提高；而海外

销售业务出于对海外市场区域跨度大、以及利用经销商的相关资源和售后服

务等多方面的考虑，则以经销为主，但近年来海外业务直销的比例也不断增

加；2008 年公司直销业务占公司主营业务收入的比重为 48.77%，2010 年已

达到 54.56%，公司的营销策略已经转变。 

 

图 13：2008-2010 年公司收入 图 14：2008-2010 年公司收入构成 
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图 15：2008-2010 年公司收入构成 图 16：2008-2010 年公司收入构成 
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数据来源：Wind 资讯、招股说明书、国泰君安证券 

 

3.2. 原材料价格波动、产品售价及结构变化导致毛利率上升 

 

2008-2010 年，公司主营业务毛利率分别为 13.72%、20.58%、23.34%，呈逐

年上涨趋势。由于报告期内生态功能性 PU 合成革销售收入平均占比和毛利

平均占比都在 80%以上，公司毛利率变动主要受生态功能性 PU 合成革影响，

普通 PU 合成革对公司主营业务毛利率影响相对较小。从整体上看，公司产

品主要原材料 PU 树脂价格较 2008 年下降约 21%，2010 年回升约 25%；而相

同报告期内，布基价格变化幅度不大。而 2009 年 PU 合成革产品受 PU 树脂

价格下降影响下降约 10%，2010 年回升约 4%；并且由于报告期内公司调整产

品结构，增加了高毛利率的生态功能性 PU 合成革的生产比重，以及新产品、

新工艺投入生产和应用的比例不断扩大，从而导致公司主营业务毛利率逐年

上升。 

 

图 17：2008-2010 年公司主营业务毛利率 图 18：2008-2010 年公司主要产品毛利率 
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数据来源：Wind 资讯、招股说明书、国泰君安证券 

 

3.3. PU 合成革需求旺盛，产能亟待扩充 

 
公司主要产品为生态功能性 PU 合成革、普通 PU 合成革。报告期内，公司产

品产销形势良好，2008-2010 公司生态功能性 PU 合成革产量分别为 2035.4

万米、2469.65 万米、3182.78 万米，普通 PU 合成革分别为 919.03 万米、

823.11 万米、692.8 万米，合计 PU 合成革分别为 2954.43 万米、3292.76

万米、3875.58 万米，PU 合成革产能分别为 105.52%、102.90%、110.73%。
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报告期内，限于资金压力，公司通过技术改造和调整产品结构的方式，小幅

提高了合成革尤其是生态功能性 PU 合成革的产能，但仍然面临产能紧张局

面。 

 

图 19：公司 PU 合成革产能利用情况 图 20：公司生态革、普通革产销情况 
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数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 

4. 募集资金项目 
 
本次公司将发行 2640 万股社会公众股，募集资金将投向生态功能性 PU 合成

革扩产项目、年产 3 万吨 PU 树脂建设项目、技术中心创新能力建设项目，

项目总投资合计 34474.18 万元。 

 
表 4：募集资金项目情况 

序号 项目 建设期 项目总投资/万元 

1 生态功能性 PU 合成革扩产项目 18 个月 23,940.40  

2 年产 3万吨 PU 树脂建设项目 18 个月 6,501.78  

3 技术中心创新能力建设项目 18 个月 4,032.00  

4 生态功能性 PU 合成革扩产项目 18 个月 23,940.40  

  合计   34,474.18  

数据来源：招股说明书、国泰君安证券 

 
未来随着全球宏观经济的复苏，出口需求的回暖，人造革合成革对皮革的替

代趋势，以及国内市场进一步开发，主要下游行业对合成革的需求将会逐渐

回升，市场对 PU 合成革产品的需求将不断增长。近几年来，公司 PU 合成革

产品产量快速增长，产能日趋紧张，目前已处于高负荷运转，生态功能性 PU

合成革扩产项目有助于公司缓解产能紧张局势，项目前景较好。3 万吨 PU

树脂建设项目有利于优化公司的原材料供给状况，完善公司产业链，提高产

品毛利率；技术中心创新能力建设项目有利于提升公司研发实力，提高公司

整体竞争实力，项目前景看好。 
 

5. 盈利预测及估值 
主要假设： 
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1、2011-2012 年公司项目建设稳步推进。2010、2011、2012 年各产品销量如

下表所示。 

2、公司为高新技术企业，所得税率按 15%测算。 

 

盈利预测假设： 

    2010 2011E 2012E 2013E 

生态功能性 PU

合成革 

单价（元/米） 22.64  23.50  24.00  24.00  

销量（万米） 3182.78 3755.68  4431.70 5229.41 

收入（百万元） 720.45 882.58  1063.61 1255.06 

毛利率（%） 24.17% 25.00% 25.50% 27.00% 

普通 PU 合成革 

单价（元/米） 16.24  17.00  18.00  18.00  

销量（万米） 692.80 796.72  916.23 1053.66 

收入（百万元） 112.54 135.44  164.92 189.66 

毛利率（%） 17.94% 18.00% 19.00% 20.00% 

其他 
收入（百万元） 21.10  22.00  24.00  30.00  

毛利率（%） 18.55% 19.00% 20.00% 22.00% 

 

我们预测公司 2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.92、1.15、1.5 元，近期可

比上市公司估值水平在2011年26-35倍市盈率左右。公司上市后可给予2011

年 26-31 倍 PE，合理股价为 24-28.50 元，建议申购价为 22.80-27 元。 

 

风险提示： 

 

公司主要原材料为 PU 树脂和基布，其中 PU 树脂为石化相关产品，价格受原

油价格波动的影响较大，如果未来原油价格上涨引起公司原材料价格上升，

将导致经营成本增加，从而对公司盈利能力造成不利影响。另外，公司产品

下游行业受出口影响较大，如果全球宏观经济放缓将导致公司下游行业对公

司产品需求较少，将使公司的销售跟不上公司产能的扩张，从而对公司盈利

产生不利影响。 
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