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目前股价 15.64 

总市值（亿元） 33.94 

流通市值（亿元） 14.01 

总股本（万股） 21,699 

流通股本（万股） 16,849 

12 个月最高/最低 26.20/10.20 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,418  1,788  2,171  

(+/-%) 3.1% 26.1% 21.4% 

净利润 19  19  22  

(+/-%) 14.3% 51.0% 21.2% 

摊薄 EPS 0.29  0.44  0.53  

PE 53.7 35.6 29.3 

 

 

 
数据来源：贝格数 

 盈利能力与政府补助提升 
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预计 2016-2018 年公司 EPS 分别为 0.29 元、0.44 和 0.53 元，当前股价对应

的 PE 为 53.7 倍、35.6 倍和 29.3 倍，公司合成革业务有望受益行业集中度提

升，汽车革等新产品将逐步放量贡献业绩，维持“推荐”评级。 

 

 公司发布业绩预告，2016 年 1-12 月实现归属于上市公司股东的净利润

5530.23 万元—7189.30 万元，同比上升 0-30%；折合每股收益 0.25-0.33

元。业绩符合预期。 

 产销稳定，盈利能力有所提升：2016 年，在宏观经济低迷，下游市场

竞争激烈的环境下，公司生产经营业绩保持稳步增长。主要原因在于：

一方面公司加强管理，整合资源，降低生产成本，且不断升级产品结构，

开发经营系列附加值较高的新产品、新品种产品,使得毛利率水平有所

提高；另一方面，报告期内，公司及控股子公司合肥安利聚氨酯新材料

有限公司共收到政府各类补助资金约 2991.89 万元左右，确认为当期收

益的政府补助约为 1921.56 万元，较上年同期增加约 205.17 万元。但

与此同时，由于公司募投项目、设备技改及其他配套设施陆续投入使用，

折旧较上年同期增加 1449.61 万元，一定程度上影响了当期业绩。 

 环保压力加大，行业生态结构有望持续优化：在环保压力的推动下，国

内合成革产业升级加速，落后产能逐步淘汰，行业集中度有所提高。据

行业统计，截至 2015 年底，温州关停的人造革合成革企业达到 100 家，

其中，温州龙湾区合成革产能占温州市近 80%，区内合成革企业 84 家，

生产线 311 条，目前龙湾区 51.4%的合成革企业生产线已实现停产，高

新区科技园、党校周边和行政中心核心区已实现合成革企业全面退出。

此外，江浙等地区合成革企业实施煤改气改造，使得不少企业燃料成本

大幅提升，落后产能有望逐步退出，公司等企业受益。 

 厂区搬迁，土地潜在价值高：公司金寨路老厂区搬迁已经完成。公司老

厂区占地面积约 100亩，该土地处于较为繁华的商业住宅规划区域，土

地价值空间大。目前，公司在与政府有关部门沟通协调，并积极研究探

讨老厂区土地开发方式。若最后老厂区土地改为商业用途，则将具有巨

大潜在价值。 

 风险提示：合成革行业下游持续低迷。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,332.19  1,376.09  1,418.47  1,788.41  2,170.95   成长性           

营业成本 1,050.78  1,086.61  1,110.24  1,378.51  1,670.98   营业收入增长 12.6% 3.3% 3.1% 26.1% 21.4% 

销售费用 47.77  50.58  53.90  71.54  86.84   营业成本增长 13.3% 3.4% 2.2% 24.2% 21.2% 

管理费用 158.82  155.85  170.22  214.61  260.51   营业利润增长 -26.7% 0.7% 22.3% 65.0% 24.8% 

财务费用 20.43  14.61  18.97  18.92  22.13   利润总额增长 -29.6% 5.5% 14.9% 51.0% 21.2% 

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -27.8% 3.9% 14.3% 51.0% 21.2% 

营业利润 47.32  47.64  58.27  96.17  119.97   盈利能力           

营业外收支 13.92  16.99  16.00  16.00  16.00   毛利率 21.1% 21.0% 21.7% 22.9% 23.0% 

利润总额 61.24  64.63  74.27  112.17  135.97   销售净利率 4.0% 4.0% 4.5% 5.3% 5.3% 

所得税 2.31  2.93  3.71  5.61  6.80   ROE 5.4% 5.4% 5.8% 8.1% 8.9% 

少数股东损益 5.70  6.40  7.35  11.10  13.46   ROIC 6.4% 4.7% 4.7% 5.5% 5.9% 

净利润 53.24  55.30  63.20  95.45  115.71   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 3.6% 3.7% 3.8% 4.0% 4.0% 

流动资产 698.59  628.21  511.00  640.53  777.11   管理费用/营业收入 11.9% 11.3% 12.0% 12.0% 12.0% 

货币资金 373.97  274.76  141.85  178.84  217.10   财务费用/营业收入 1.5% 1.1% 1.3% 1.1% 1.0% 

应收账款 90.11  112.30  120.27  151.63  184.07   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 36.17  45.52  46.81  59.02  71.64   所得税/利润总额 3.8% 4.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

存货 191.59  191.46  196.49  243.94  295.70   应收账款周转率 17.27  13.60  12.20  13.15  12.93  

非流动资产 1,058.26  1,180.42  1,438.19  1,609.96  1,784.52   存货周转率 5.40  5.67  5.72  6.26  6.19  

固定资产 810.97  1,005.91  1,173.08  1,244.27  1,318.25   流动资产周转率 1.88  2.07  2.49  3.11  3.06  

资产总计 1,756.86  1,808.63  1,949.18  2,250.49  2,561.63   总资产周转率 0.80  0.77  0.75  0.85  0.90  

流动负债 695.95  609.67  527.25  672.49  807.19   偿债能力      

短期借款 409.00  324.00  240.43  315.17  374.00   资产负债率 44.1% 43.5% 39.2% 43.1% 45.4% 

应付款项 218.56  219.73  220.43  273.67  331.73   流动比率 1.00  1.03  0.97  0.95  0.96  

非流动负债 78.52  176.88  236.88  296.88  356.88   速动比率 0.73  0.72  0.60  0.59  0.60  

长期借款 14.00  110.00  110.00  110.00  110.00   每股指标（元）      

负债合计 774.47  786.55  764.13  969.38  1,164.08   EPS 0.25  0.25  0.29  0.44  0.53  

股东权益 982.39  1,022.08  1,085.68  1,181.74  1,298.18   每股净资产 4.53  4.71  5.00  5.45  5.98  

股本 215.81  216.99  216.99  216.99  216.99   每股经营现金流 0.83  0.54  0.60  0.72  0.88  

留存收益 714.49  750.56  806.81  891.77  994.75   每股经营现金/EPS 3.39  2.11  2.06  1.64  1.65  

少数股东权益 52.09  54.53  61.89  72.99  86.45   估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 1,756.86  1,808.63  1,849.82  2,151.12  2,462.26   PE 63.74  61.37  53.70  35.55  29.33  

现金流量表         （百万）   PEG 7.12  1.96  1.05  1.68  (0.29) 

经营活动现金流 180.70  116.64  130.14  156.32  190.41   PB 3.45  3.32  3.13  2.87  2.61  

其中营运资本减少  639.87  44.57  -54.54  -62.04  -62.45   EV/EBITDA 29.95  25.89  23.06  18.36  15.91  

投资活动现金流 -264.88  -179.18  -153.55  -164.65  -176.13   EV/SALES 2.86  2.78  2.64  2.14  1.79  

其中资本支出 -264.88  -179.08  -152.55  -163.65  -175.13   EV/IC 2.72  2.63  2.61  2.38  2.18  

融资活动现金流 61.75  -28.60  -109.50  45.33  23.97   ROIC/WACC 0.93  0.68  0.67  0.80  0.85  

净现金总变化 -22.44  -91.14  -132.91  36.99  38.25   REP 3.25  4.08  3.28  2.49  2.12  
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