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携手可乐丽进军环保 3 大业务板块已显雏形 

事件描述 

禾欣股份公告拟进军环保产业，其主要内容和我们的主要观点为： 

1. 公司拟与日本可乐丽合资成立可乐丽禾欣环保科技（嘉兴）有限公司，总投资 1600 万美元，禾欣股份持有该公

司 49%的股权，可乐丽持有 51%的股权。该合资公司将主要从事 2 方面业务：（1）城市污水及工业污水处理等

的环保科技领域内资源综合利用的技术开发、技术设计，技术咨询，应用及设备制造、销售；（2）光伏企业等三

废综合利用、治理工程及装置的研发，生产与销售。 

2. 公司本次进军环保超越市场预期。目前，跟污水处理相关的上市公司有南方汇通、万邦达和碧水源，3 家公司的

市值分别是 42、105 和 154 亿元。我们认为，目前公司股价尚未反应公司未来的环保业务对公司的贡献。 

3. 就原有业务 PU 合成革和超纤而言，2012 年公司产能集中释放，高物性合成革产能增加 150%，超纤增长 50%，

绒面革产能 700 万平米/年，PU 树脂浆料增长 100%。我们预计，不考虑环保业务，2011-2012 年，公司每股收

益分别为 0.50、0.80 元，目前股价对应市盈率分别是 31 和 19 倍，低于同行业的华峰超纤和双象股份，仅略超

过安利股份。 

4. 推荐禾欣股份。在进入环保业务后，公司 3 大业务板块（PU 合成革、超纤和环保业务）已显雏形。我们预计，

2011-2013 年，公司每股收益为 0.50、0.80 和 1.06 元，预计环保业务将从 2012 年开始贡献业绩，并提升公司

盈利水平和估值水平。 

事件评论 

携手可乐丽进军环保业务，提升公司盈利水平和估值水平 
公司公告，拟与日本可乐丽合资成立可乐丽禾欣环保科技（嘉兴）有限公司，总投资 1600 万美元，禾欣股份持有该

公司 49%的股权，可乐丽持有 51%的股权。该合资公司将主要从事 2 方面业务：（1）城市污水及工业污水处理等的

环保科技领域内资源综合利用的技术开发、技术设计，技术咨询，应用及设备制造、销售；（2）光伏企业等三废综合

利用、治理工程及装置的研发，生产与销售。 

根据公司公告，该项目采用的工业废水和城市废水处理技术可提高废水处理效率，实现高负荷运转，废水处理能力一

次性提高到现有设备的 5 倍以上，与活性污泥法相比能减少一半左右的剩余污泥；硅切割液回收装置采用高科技生产

装置使用的技术具有行业国际领先水平，该装置回收率高，经处理后的物料质量优，可完全循环使用，具有明显的竞

争优势。 

我们认为，公司本次进军环保超越市场预期。目前，跟污水处理相关的上市公司有南方汇通、万邦达和碧水源，3 家
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公司的市值分别是 42、105 和 154 亿元；而禾欣股份目前总市值才刚刚超过 30 亿元，目前公司股价尚未反应未来的

环保业务对公司的贡献。 

2012 年 PU 合成革和超纤进入产能释放期 
就公司目前产品而言，PU 合成革和超纤 2012 年都进入产能释放期。公司目前 PU 合成革（包括普通和高物性合成革）

产能 2350 万米/年，其全资子公司福建禾欣 1200 万米/年高物性合成革预计 2011 年底投产，产能增加 51%；1000 万

平米/年超纤产能 2012 年能够完全释放；PU 树脂由目前的 4 万吨/年增加至 9 万吨/年；新增 700 万平米/年绒面革产

能。 

表 1：公司产品及产能 

产品 目前产能 新增产能 合计 备注 

PU合成革（包括

普通和高物性） 
2350万米 1200万米 3550万米 

全资子公司福建禾欣 IPO募投

项目 1200万米高物性合成革

2011年底投产。 

超纤 PU合成革 1000万平米  1000万平米 
400万平米在2011年下半年投

产。 

绒面革  700万平米 700万平米 
作为超纤下游，公司绒面革需

用 700万平米超纤。 

PU树脂浆料 4万吨 5万吨 10万吨 

嘉兴禾欣化学产能 4万吨；台

州子公司新增5万吨浆料2011

年底投产。 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

推荐禾欣股份 
在进入环保业务后，公司 3 大业务板块（PU 合成革、超纤和环保业务）已显雏形。我们预计，2011-2013 年，公司

每股收益为 0.50、0.80 和 1.06 元，目前股价对应市盈率分别为。在合成革行业上市公司中，公司 2012 年市盈率低

于华峰超纤和双象股份，略高于安利股份；按照 wind 公布的市场预期，南方汇通、万邦达和碧水源 2012 年市盈率也

都在 30 倍以上。因此，我们首次给予公司“推荐”评级。 

表 2：合成革上市公司市盈率对比 

市值 每股收益 市盈率 
代码 股票名称 股价

亿元 2011E 2012E 2013E 2011E 2012E 2013E 
投资评级 

300218.SZ 安利股份 20.35  21.49  0.92 1.18 1.59 22.11 17.22  12.81  推荐 

002343.SZ 禾欣股份 15.48  30.67  0.50 0.80 1.06 31.09 19.33  14.67 推荐 

300180.SZ 华峰超纤 17.28  27.30  0.50 0.65 1.20 34.56 26.58  14.40  无投资评级

002395.SZ 双象股份 23.15  20.70  0.70 0.80 1.00 33.07 28.94  23.15  无投资评级

资料来源：wind，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1378 1419 1863 2142 货币资金 771 760 803 937 

营业成本 1091 1149 1464 1649 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 287 270 399 493 应收账款 163 142 186 214 

％营业收入 20.8% 19.0% 21.4% 23.0% 存货 170 230 293 330 

营业税金及附加 3 4 5 5 预付账款 56 46 59 66 

％营业收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 52 46 60 68 

销售费用 42 43 56 64 流动资产合计 1211 1224 1400 1615 

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 106 106 140 161 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.7% 7.5% 7.5% 7.5% 长期股权投资 16 16 16 16 

财务费用 -8 -6 -2 2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.6% -0.4% -0.1% 0.1% 固定资产合计 232 252 304 368 

资产减值损失 7 0 0 0 无形资产 53 51 48 45 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 3 3 3 3 

营业利润 139 123 201 260 其他非流动资产 31 83 160 220 

％营业收入 10.1% 8.7% 10.8% 12.1% 资产总计 1547 1630 1931 2268

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 143 123 201 260 应付款项 109 115 146 165 

％营业收入 10.4% 8.7% 10.8% 12.1% 预收账款 11 25 44 65 

所得税费用 14 18 30 39 应付职工薪酬 11 11 15 16 

净利润 129 105 171 221 应交税费 15 14 19 21 

其他流动负债 108 28 36 41 归属于母公司所有者

的净利润 92.2 98.7 158.6 209.0 流动负债合计 255 193 259 309 

少数股东损益 37 6 12 12 长期借款 0 40 105 171 

EPS（元/股） 0.93 0.50 0.80 1.06 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 113 43 137 237 负债合计 256 234 365 481 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1113 1212 1370 1579 

长期股权投资 16 0 0 0 少数股东权益 178 184 196 208 

无形资产投资 53 0 0 0 股东权益 1291 1395 1566 1787 

固定资产投资 0 -100 -162 -167 负债及股东权益 1547 1630 1931 2268 

其他 -150 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -81 -100 -162 -167  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.93 0.50 0.80 1.06 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 13.03 7.04 7.90 9.02 

银行贷款增加（减少） 0 40 65 67 PE 16.63 31.09 19.33 14.67 

筹资成本 8 6 2 -2 PEG 0.85 1.59 0.99 0.75 

其他 598 0 0 0 PB 1.19 2.20 1.96 1.72 

筹资活动现金流净额 606 46 67 64 EV/EBITDA 5.78 15.94 10.09 7.49 

现金净流量 638 -11 42 134 ROE 10.0% 7.5% 10.9% 12.4%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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