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2010 年 8 月 2 日 
——华峰超纤（300180.SZ）调研简报 

评  级：谨慎推荐（首次 
 投资要点： 

 公司是超细纤维皮革行业的龙头企业，公司主要从事超细纤维基

布、超细纤维绒面革和超细纤维贴面革等产品的生产，是目前国内

超细纤维合成革行业的龙头企业。 

 超细纤维PU革消费量增长迅猛，但供需缺口在加速缩小。预计 2012

年的超细纤维皮革的消费量为 1.29 亿平方米，近两年的增长率都将

保持在 20%以上。超细纤维皮革现有产能大约 3500 万平方米附近，

近两年预计产能扩张大约为 3000万平米～4000万平米，相对于 1.29

亿平方米的需要，供需之间仍然存在着一定的供需缺口，依据目前

产能扩张的进度来估算，超细纤维皮革的供需缺口在加速缩小。  

 从产能扩张的角度来看，公司将不断扩大超细纤维基布的产能，以

强化公司的规模优势。2011～2012 年，公司产能从年初的 900 万平

米将逐步扩张到 3600 万平方米，其中超细纤维基布将扩张 1800 万

平方米，合成革产能将扩张 900 万平米。从产能规划来看，公司将

不断提升超细纤维皮革基布的规模优势。 

 从产能消化的角度来看，新增 1440 万平方米的基布产能除供应后

续的合成革外，多余的部分产能将采取外销的方式消化，目前在新

厂区先规划建设 2 条生产线，产能约为 720 万平方米，预计 2012

年下半年开始试生产。 

 从毛利率角度来看，成本大幅上升导致毛利率下滑。超细纤维皮革

的成本主要是 PA、PE 和多元醇，其中原材料价格大约上涨了 20%～

30%，产品价格基本保持稳定，因此公司主营业务的综合毛利率从

32.44%下滑到 26.8%，预计 2011 年综合毛利率约为 28.31%。 

 估值与评级。预计公司 11～13 每股收益为 0.54 元、0.99 元和 1.27

元，考虑到公司原材料处于高位，首次给予“谨慎推荐”的评级。 

 风险提示：原材料价格大幅上涨，产能释放进度低于预期 

最近 52 周走势： 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 11/08/01

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 361.57 433.18 608.54 1,142.18 1,487.06 现金 36.67 16.28 671.42 555.94 546.18

YOY(%) 14.6% 19.8% 40.5% 87.7% 30.2% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 238.61 286.59 436.24 827.91 1,079.90 应收款项净额 69.41 73.27 102.93 193.19 251.53

 营业税金及附加 0.67 0.40 0.56 1.05 1.37 存货 56.59 82.81 129.80 251.35 329.32

销售费用 5.28 6.54 9.19 17.24 22.45 其他流动资产 28.85 32.26 45.32 85.06 110.74

占营业收入比 ( %) 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 流动资产总额 191.52 204.62 949.46 1,085.55 1,237.77

 管理费用 31.21 42.49 59.69 112.03 145.86 固定资产净值 173.26 194.72 230.74 251.17 273.32

占营业收入比 ( %) 8.6% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 减:资产减值准备 (9.38) 0.93 0.00 0.00 0.00

 EBIT 85.56 96.83 100.58 181.66 235.19 固定资产净额 163.88 195.65 230.74 251.17 273.32

 财务费用 2.83 4.41 1.49 (1.13) (0.88) 工程物资 0.03 0.04 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) 0.8% 1.0% 0.2% -0.1% -0.1% 在建工程 7.89 15.39 8.35 14.05 15.45

 资产减值损失 (9.38) 0.93 0.00 0.00 0.00 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 171.80 211.08 239.09 265.22 288.76

营业利润 73.35 93.36 99.10 182.79 236.07 无形资产 9.62 56.84 54.57 52.29 50.02

 营业外净收入 3.57 0.91 0.91 0.91 0.91 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 76.93 94.26 100.01 183.70 236.98 其他长期资产 1.88 1.82 1.82 1.82 1.82

 所得税 10.87 12.98 15.00 27.56 35.55 资产总额 374.82 474.36 1,244.94 1,404.88 1,578.38

所得税率 ( %) 14.1% 13.8% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 60.00 58.00 0.00 0.00 0.00

净利润 66.06 81.28 85.00 156.15 201.43 应付款项 25.28 26.21 41.08 79.56 104.23

占营业收入比 ( %) 18.3% 18.8% 14.0% 13.7% 13.5% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 14.17 8.50 13.11 25.27 33.08

归属母公司净利润 66.06 81.28 85.00 156.15 201.43 流动负债 99.45 92.71 54.19 104.83 137.32

YOY(%) 74.7% 23.0% 4.6% 83.7% 29.0% 长期借款 0.00 25.00 25.00 25.00 25.00

EPS（元） 0.56 0.51 0.54 0.99 1.27 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.60 0.60 0.60 0.60 0.60

主要财务比率 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 负债总额 100.05 118.31 79.79 130.43 162.92

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 14.6% 19.8% 40.5% 87.7% 30.2% 股东权益 274.77 356.05 1,165.15 1,274.46 1,415.46

营业利润 96.8% 27.3% 6.1% 84.5% 29.1% 负债和股东权益 374.82 474.36 1,244.94 1,404.88 1,578.38

净利润 74.7% 23.0% 4.6% 83.7% 29.0%

获利能力 现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率(%) 34.0% 33.8% 28.3% 27.5% 27.4% 税后利润 66.06 81.28 85.00 156.15 201.43

净利率(%) 18.3% 18.8% 14.0% 13.7% 13.5% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 24.0% 22.8% 7.3% 12.3% 14.2% 公允价值变动 9.38 -0.93 0.00 0.00 0.00

ROA(%) 17.6% 17.1% 6.8% 11.1% 12.8% 折旧和摊销 22.01 22.08 23.33 26.15 28.73

偿债能力 营运资金的变动 -103.89 -48.48 -69.30 -200.92 -129.50

流动比率 1.93 2.21 17.52 10.36 9.01 经营活动现金流 -6.44 53.95 39.04 -18.63 100.66

速动比率 1.36 1.31 15.13 7.96 6.62 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 26.7% 24.9% 6.4% 9.3% 10.3% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -51.65 -50.00 -50.00 -50.00

总资产周转率 96.5% 91.3% 48.9% 81.3% 94.2% 投资活动现金流 0.00 -51.65 -50.00 -50.00 -50.00

应收账款周转天数 70.07 61.74 61.74 61.74 61.74 股权融资 0.00 0.00 749.60 0.00 0.00

存货周转天数 94.96 113.96 113.96 113.96 113.96 长期贷款的增加/ 0.00 25.00 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.56 0.51 0.54 0.99 1.27 股利分配 -1.16 -3.67 -25.50 -46.84 -60.43

每股净资产 2.33 2.25 7.37 8.07 8.96 计入循环贷款前融 -1.16 21.33 724.10 -46.84 -60.43

估值比率 循环贷款的增加(减 36.53 -65.35 -58.00 0.00 0.00

P/E 27.9 30.3 29.00 15.78 12.24 融资活动现金流 34.21 -22.69 666.10 -46.84 -60.43

P/B 6.7 6.9 2.12 1.9 1.7 现金净变动额 27.77 -20.39 655.14 -115.47 -9.77  
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168 号国联大厦 7 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
 
 

国联证券投资评级： 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 
 
 

免责条款： 
本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 

 


