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报告摘要： 

[Table_Summary]  兴业科技是国内牛头层鞋面革行业龙头。公司的主营业务为中高档

牛头层鞋面革的开发、生产与销售，主要产品包括纳帕系列、自然

摔系列、特殊效应革系列，产品被广泛应用于制造皮鞋、箱包、皮

具等；主要客户包括富贵鸟、百丽、天美意、达芙妮、奥康、木森

林等国内鞋业市场领导品牌；同时，公司 2008 年获高新技术企业

认定，2011 年复审通过，并且连续三年市场占有率排名第一。2011

年实现主营业务收入 12.81 亿元，净利润 1.23 亿元。 

 公司将受益于政策调控和行业集中。1）制革业属于国家重点监控

的十三个污染行业之一，环保要求高，企业投资规模的客观限制将

构成进入本行业的壁垒；2）国家政策积极推动淘汰规模小的制革

产能，如全国范围内对年产折牛皮 3 万张以下的制革厂实施关闭、

对对年加工皮革 10 万张以下制革项目的用地限制等措施，将推动

行业集中度的提升。 

 下游需求旺盛，行业年均增长将保持 7%以上。1）2008 年中国成

为全球最大鞋类消费国，皮鞋消费总量达到了 25.8 亿双，市场容量

巨大；2）2009 年我国鞋类人均消费量不到 1.9 双，随着城镇化的

提高和居民消费能力的提升，鞋类消费的市场容量仍有很大增长空

间；3）下游需求旺盛，预计未来几年牛皮鞋面革需求仍将保持良

好的增长态势，2012 年将达到 3.4 亿平方米，年均增长率 7%以上 

 募投项目。公司本次募投项目为“年 150 万张高档皮革后整饰新技

术加工项目”和“瑞森皮革年加工 120 万张牛原皮、30 万张牛蓝湿

皮项目”，建设期为 2 年，预计项目全部投产后，公司总产能将达

到 20,020 万 SF 牛皮鞋面革和 1,080 万 SF 中高档包袋革，较目前

6,700 万 SF 的产能大幅提升，从保证公司今后业绩增长。 

 盈利预测与估值。我们预计公司 2012-2014 年每股收益为 0.70 元、

0.82 元和 1.08 元，给予公司 2012 年 19-21 倍的 PE 估值水平，对应

的合理价值区间为 13.21-14.60 元。 

 风险提示。募投建设不及预期；环保政策变化；原材料价格大幅波

动；行业景气度下滑。 
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国内牛头层鞋面革龙头企业，连续三年行业第一  

公司前身为成立于 1992 年福建省晋江安海兴业皮制品厂，2007 年设立业皮革科技

股份有限公司，即上市公司主体。公司专注于中高档牛头层鞋面革的开发、生产与销售，

主要产品包括纳帕系列、自然摔系列、特殊效应革系列，产品被广泛应用于制造皮鞋、

箱包、皮具等；主要客户包括富贵鸟、百丽、天美意、达芙妮、奥康、木森林等国内鞋

业市场领导品牌。公司 2008 年获得高新技术企业认定，2011 年复审通过。2011 年实现

主营业务收入 12.81 亿元，净利润 1.23 亿元。 

根据国家皮革和制鞋行业生产力促进中心的统计，本公司报告期内牛头层鞋面革市

场占有率全国排名第一。 根据《中国皮革》杂志社公布的牛鞋面革生产企业排行榜，

公司在我国 2009-2011 牛鞋面革生产企业年产量排名中均位居第一。 

图表 1：2009-2011 年牛鞋面革生产企业排行榜 

排名 

2009 年 2010 2011 

企业名称 
年投皮

量（张） 

年产量

（SF） 
企业名称 

年投皮

量（张） 

年产量

（SF） 
企业名称 

年投皮

量（张） 

年产量

（SF） 

1 兴业皮革 120 万 5600 万 兴业皮革 130 万 6000 万 兴业皮革 140 万 6400 万 

2 南海皮厂 100 万 5400 万 峰安皮业 145 万 5800 万 峰安皮业 130 万 5800 万 

3 圣雄皮业 100 万 4800 万 粤海制革 110 万 5000 万 宏良皮业 109 万 3800 万 

4 大众皮业 86 万 3700 万 圣雄皮业 100 万 4800 万 圣雄皮业 100 万 4800 万 

5 锦兴皮革 60 万 3000 万 宏良皮业 80 万 3000 万 大众皮业 82 万 3700 万 

6 宏良皮业 65 万 2500 万 大众皮业 80 万 3000 万 粤海制革 80 万 3800 万 

7 中港皮业 56 万 2500 万 新艺皮革 65 万 3000 万 新艺皮革 50 万 2600 万 

8 富国皮革 65 万 1500 万 中港皮业 50 万 2000 万 中港皮业 45 万 1800 万 

9 峰安皮业 50 万 1200 万 锦兴皮革 50 万 2000 万 锦兴皮革 45 万 1800 万 

10 博奥皮业 40 万 900 万 富国皮革 40 万 1500 万 凌峰皮业 40 万 1500 万 

资料来源：中国皮革，东北证券；SF——平方英尺 

图表 2：收入和净利润                            图表 3：毛利率和净利率变化 

 

 

 

资料来源：招股说明书，东北证券 
 

资料来源：招股说明书，东北证券 
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行业龙头，将受益于政策调控和行业集中 

制革业属于国家重点监控的十三个污染行业之一，环保要求高。随着我国对

环保的日益重视以及发达国家对皮革制品化学物标准的严格限制，均使行业的准

入条件越来越高。从发展趋势看，由于相关环保成本及投入逐步加大，不具规模

和技术优势的小型企业将逐步被淘汰。因此，企业投资规模的客观限制将构成进

入本行业的壁垒。因此，行业龙头企业将受益于环保投入和规模壁垒。 

同时，国家政策也积极推动淘汰规模小的制革产能，如全国范围内对年产折

牛皮 3 万张以下的制革厂实施关闭，福建省对于现有生产规模 3 万标张/年以上至

10 万标张/年以下皮革企业，2012 年 1 月 1 日起一律关停淘汰，对于现有生产规

模 10 万标张/年以上至 30 万标张/年以下皮革企业，2015 年 1 月 1 日起一律关停

淘汰。在制革企业用地上，根据 2006 年国土资源部、国家发展改革委员会制定

的《限制用地项目目录（2006 年本）》和《禁止用地项目目录（2006 年本）》，对

年加工皮革 10 万张（折牛皮标张）以下的制革项目在规定的条件下不得用地。

十二五规划也提高制革产量将维持现有水平，推动规模企业的发展，这标志着国

家层面推动行业集中度的提升，制革龙头企业将受益于中小企业由于环保和规模

不达标所让出的市场份额，从而提高自身的市场占有率。 

下游需求旺盛，年均增长率将保持 7%以上 

随着我国国民消费能力的提升，以及伴随着消费升级，作为服饰行业的重要组

成部分鞋类产品的产量和消费量大幅增加。我国是鞋类的生产大国同时，也在 2008

年成为全球最大的鞋类消费国，根据国家统计局数据显示，我国 2008 年皮鞋消费总

量达到了 25.8 亿双，超过美国 21 亿双的消费总量，成为全球第一。 

但根据 Deutsche Bank 的数据，2009 年我国的鞋类人均消费量不到 1.9 双，远低

于美国、日本、欧美的 7.3 双、4.9 双、4.8 双，也低于墨西哥、泰国、印尼的 2.6 双、

2.3 双和 2 双。由此可见，我国的人均鞋类消费量还有很大提升空间，随着我国城镇

化的提高和居民消费能力的提升，鞋类消费的市场容量仍有很大增长空间。根据欧

睿市场数据显示，2010 年中国鞋类市场规模约为 2300 亿元，并且预计 2010-2014 年，

中国的鞋类市场将保持 11%的复合增长率，其中女鞋复合增长最高 11.7%，男鞋其次

11.2%。 

受益于下游需求旺盛，我国的皮革产品产量已居世界第一，国际市场占有率超

过 50%。牛皮鞋面革方面，2008 年、2009 年全国牛皮鞋面革市场需求分别达到 2.6

亿和 2.8 亿平方米，预计未来几年牛皮鞋面革需求仍将保持良好的增长态势，2012 年

将达到 3.4 亿平方米，年均增长率 7%以上。同时，根据中国皮革工业协会及资料，

到 2015 年皮革产业市场规模达 1826 亿元，年均增长率达 6.4%。 
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图表 4： 主要国家的鞋人均消费量（2009 年） 

 

资料来源：Deutsche Bank，东北证券 

图表 5：2010 年中国鞋类零售占比分类               图表 6：2010-2014 年鞋类零售复合增长率  

 

 

 

资料来源：欧睿，东北证券 
 

资料来源：欧睿，东北证券 

图表 7： 中国皮革产业市场规模及预测 

 

资料来源：中国皮革工业协会及资料整理，招股说明书，东北证券 
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募投项目 

公司本次 IPO 计划发行股票不超过 6000 万股，占发行后总股本的比例不超过

25%，募集资金主要用年 150 万张高档皮革后整饰新技术加工项目和瑞森皮革年加工

120 万张牛原皮、30 万张牛蓝湿皮项目。 

图表 8：公司募投项目表 

募投项目 投资金额 建设周期 

年 150 万张高档皮革后整饰新技术加工项目 2.00 亿元 2 

瑞森皮革年加工 120 万张牛原皮、30 万张牛蓝湿皮项目 4.02 亿元 2 

合计 6.02 亿元  

资料来源：招股说明书，东北证券 

（1）公司年加工 150 万张高档皮革后整饰新技术加工项目 

项目建设年加工 150 万张皮胚后整饰新技术加工生产线，年产 7,200 万 SF 高档

牛皮革。主要建设内容包括：后整饰加工车间（含机修间、空压站、变电所）、仓库、

水池、综合研发（办公）楼、宿舍、传达室、总图工程等。本项目拟使用募集资金

19,978.21 万元，其中，建设投资 16,284.53 万元、铺底流动资金 3,693.68 万元。项目

建设期为 2 年，预计投产后第 1 年生产负荷达到设计能力的 50%，第 2 年达到 70%，

第 3 年达到 90%，第 4 年达到 100%。 

图表 9：年加工 150 万张高档皮革后整饰新技术加工项目达产后效益测算 

内容 指标 

正常年份销售收入（万元） 123,840.00 

争产年份净利润（万元） 7,481.69 

总投资收益率 34.16% 

内部收益率（税后） 26.74% 

投资回收期（含建设期，税后，年） 6.06 

资料来源：招股说明书，东北证券 

（2）瑞森皮革年加工 120 万张牛原皮、30 万张牛蓝湿皮项目 

项目建设年加工 120 万张牛原皮、30 万张牛蓝湿皮生产线，年产 7,200 万 SF 高

档牛皮革。主要建设内容包括：前处理车间、后加工车间、生皮化工库、成品仓库、

机修五金库、空压站、水池、综合办公楼、食堂、宿舍、污水处理站、变电所、传

达室、总图工程及废气处理工程等。 本项目拟使用募集资金 40,205.23 万元，其中，

建设投资 27,015.23 万元、铺底流动资金 13,190.00 万元。项目建设期为 2 年，预计

投产后第 1 年生产负荷达到设计能力的 50%，第 2 年达到 70%，第 3 年达到 90%，

第 4 年达到 100%。 
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图表 10：瑞森皮革年加工 120 万张牛原皮、30 万张牛蓝湿皮项目达产后效益测算 

内容 指标 

正常年份销售收入（万元） 135,765.00 

争产年份净利润（万元） 11,486.53 

总投资收益率 22.08% 

内部收益率（税后） 18.99% 

投资回收期（含建设期，税后，年） 7.81 

资料来源：招股说明书，东北证券 

（3）总产能分析及募投产能释放计划 

公司现有生产能力为年加工 140 万张牛原皮及牛蓝湿皮，总产能达 6700 万 SF

的牛皮鞋面革，2011 年公司总产量已达到 6,608.36 万 SF，总销量达 6,749.35 万 SF，

已接近满产。而本次募集资金投资项目为新建项目，项目达产后，公司牛皮鞋面革

的年产能将达到 20,020 万 SF，中高档包袋革年产能达 1,080 万 SF，将有效缓解公司

产能不足的现状，同时通过瑞森项目提升公司产品的档次。 

图表 11：项目达产后的产能分析 

产品名称 

(单位：万 SF/年) 
现有产能 

年加工 150 万张高档皮革

后整饰新技术加工项目 

瑞森皮革年加工 120万张牛

原皮、30 万张牛蓝湿皮项目 
合计产能 

牛皮鞋面革 6,700 7,200 6,120 20,020 

中高档包袋革 --- --- 1,080 1,080 

资料来源：招股说明书，东北证券 

同时根据，公司募投项目规划，今后几年的产能释放情况如下： 

图表 12：募投项目产能释放情况 

项目 

(单位：万张) 
2012 2013 2014 2015 2016 

年加工 150 万张高档皮革后整饰新技术加工项目 56.25 105 135 150 150 

瑞森皮革年加工 120 万张牛原皮、30 万张牛蓝湿皮项目 0 18.75 105 135 150 

资料来源：招股说明书，东北证券 

盈利预测及投资建议 

盈利预测 

根据公司募投项目达产规划，我们假设现有产能能持续满产的情况下以及保持

毛利率基本稳定，同时考虑到公司作为国内牛头层鞋面革龙头企业将受益于国家政

策调控和行业集中，从而保证新增产能得以消化，而且公司还可以通过整合行业资

源等方式获得更大的市场份额。因此，我们预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.70 元、

0.82 元和 1.08 元。 
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图表 13：公司募投项目表 

利润表 (单位：百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 1,281  1,502  1,929  2,631  

            YOY（%） 23% 17% 28% 36% 

            营业成本 1,096  1,284  1,659  2,263  

            毛利 185  218  270  368  

            毛利率（%） 14.5% 14.5% 14.0% 14.0% 

            营业税金及附加 5  6  7  10  

            销售费用 4  5  6  9  

            管理费用 26  30  39  53  

            财务费用 9  -16  -11  -6  

            资产减值损失 0  0  0  0  

            公允价值变动净收益 0  0  0  0  

            投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 144  196  232  305  

            加：营业外收入 3  3  3  3  

            减：营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 144  196  232  306  

           减：所得税 21  29  35  46  

净利润 123  167  197  260  

           减：少数股东损益 0  0  0  0  

           归属于母公司所有者的净利润 123  167  197  260  

           EPS（元） 0.51  0.70  0.82  1.08  

资料来源：公司招股说明书，东北证券 

估值和投资建议 

我们参考与公司想类似业务和上下游关联的 A 股上市公司估值情况，给予公司

2012 年 19-21 倍的 PE 估值水平，对应的合理价值区间为 13.21-14.60 元。 

图表 14：A 股纺织服装上市公司估值现状（2012/5/4） 

代码 简称 
每股收益（元） 市盈率 

11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 

002494 华斯股份 0.55 0.64 0.83 1.00 26.21 22.29 17.27 14.27 

002486 嘉麟杰 0.35 0.43 0.56 0.74 24.74 20.12 15.75 11.76 

000982 中银绒业 0.30 0.42 0.58 0.63 29.15 20.79 15.00 13.92 

002193 山东如意 0.07 0.46 0.57 0.70 134.89 20.74 16.56 13.42 

002003 伟星股份 0.76 0.91 1.08 1.24 15.91 13.28 11.13 9.73 

002098 浔兴股份 0.42 0.45 0.56 0.73 20.33 18.72 15.16 11.69 

002404 嘉欣丝绸 0.50 0.54 0.63 0.75 25.67 24.03 20.64 17.26 

603001 奥康国际 1.14 1.39 1.74 2.15 21.25 17.40 13.91 11.26 

平均值 37.27 19.67 15.68 12.91 

中值 25.21 20.43 15.45 12.59 

资料来源：Wind 资讯，东北证券整理 
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风险提示 

 募投项目产能建设不及预期 

 环保政策变化风险 

 原材料价格大幅波动 

 行业景气度下滑，造成行业性产能过剩 
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