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兴业科技（002674.SZ） 纺织和服装 

  

 盈利能力逐步恢复，产能释放推动皮革龙头成长  

   公司简报  

      ◆16 年营收同增 9%，归母净利增 375%，业绩恢复性增长 

2016 年公司实现营收 25.66 亿元，同增 8.81%，扣非净利润 5827.70

万元，同增 1004.56%，归母净利润 6311.92 万元，同增 374.58%，EPS0.24

元，拟 10 派 1.5 元（含税）。扣非净利增速高于收入主要受益于毛利率升、

管理费用率降及汇兑损失减少 3326 万，扣非归母净利增速高于归母净利主

要为计入当期损益的政府补助同减 65.06%。 

16Q1-Q4 单季收入分别同增 28.76%、-2.57%、-2.96%、21.60%，归

母净利同增-75.73%、-19.84%、266.39%、135.52%。Q3 后毛利率显著

提升，同时有效控制管理费用，汇兑损失减少降低财务费用，导致净利同

比大幅增长。 

2012-15 年公司收入同增 20.46%、15.35%、25.47%、5.56%，归母

净利同增 18.24%、22.04%、-32.41%、-88.91%。14 年受美国出口牛皮价

格同比上涨约 10%影响导致毛利率下降，归母净利降 32%；15Q2 美国牛

原皮价格快速下降，带动成品皮售价下行影响收入增速，而前期高价原材

料结转提高成本，导致 15 年盈利能力显著下滑，毛利率和净利率分别为

8.27%、0.56%，处于历史低位，净利出现大幅下降；16 年公司实现牛头

层皮革销售 1.48 亿平方英尺，同增 25.51%，产销率 101.93%（15 年为

97.12%），销量提升推动收入增长，毛利率提升促净利恢复性增长。 

16 年期间费用率下降 2.26PCT，其中销售、管理、财务费用率分别同

增 0.04PCT 至 0.40%、同降 0.38PCT 至 4.85%、同降 1.93PCT 至 0.72%。

库存较期初降 35.16%，2015 年 6 月底库存达 11.41 亿元，经过一年多时

间高价原料已基本消化。 

◆16 年高价库存消化促毛利率回升，盈利能力逐步恢复 

2012-16 年公司毛利率为 14.43%、17.13%、12.09%、8.27%、9.19%，

14 毛利率开始下行，15 年达到低点，16 年有所回升。16 年分季度来看，

16Q1-Q4 毛利率分别为 6.78%（-1.99PCT）、9.50%（+0.34PCT）、10.07%

（+1.70PCT）、9.46%（+2.32PCT）。 

牛原皮及牛蓝湿皮是公司主要原材料，占生产成本 70%左右。公司采

购的原料皮中 60%依赖于进口，其中 70%的进口牛皮来源于美国，因此美

国出口牛皮价格会显著影响公司产品价格和毛利率。由于牛皮从美国进口

到最终生产通常需要半年左右，美国牛皮价格对毛利率的影响具有滞后效

应。此外，行业需求增速及竞争格局也对产品价格和毛利率产生影响。 

受美国西部干旱及西海岸港口劳资谈判等影响，13 年下半年起美国屠

宰牛数量下滑，牛皮出口价格由 90 美分/磅升至 110 美分/磅。14 年美国牛

皮价格维持高位波动，由于下游皮鞋行业增速下滑、竞争激烈，公司产品

提价难度较大，毛利率同比下滑 5.04PCT。15Q2 俄罗斯需求下降等因素导

致美国原料皮价格由 110 美分/磅降至 70 美分/磅，公司产品价格下降，但

由于原料采购的滞后效应成本较高，导致 15 年毛利率同比下降 3.82PCT。 
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2016 年美国经济回稳，牛肉消费量增加，带动屠宰牛数量回升，牛皮供应量增加。牛皮的加工主要集中在中

国，16 年中国国内终端消费低迷，皮革行业收入增速处于低位，对牛皮的需求较为稳定。因此 2016 年美国牛皮出

口价格稳定在 70-80 美分/磅，平均来看 16 年美国牛皮出口价格同降 13.04%，带动公司牛头层皮革平均售价同降

约 13%。由于公司 15 年采购的高价原材料库存于 16 年基本逐步消化，且加强精细化管理、优化生产工艺、提高

产品附加值，皮料单位成本同比降 16.58%，高于价格降幅，推动毛利率提升。16Q2 后毛利率同比增幅持续提高，

主要因为高价牛皮原料减少及产品价格有所提升效应增强。 

预计未来牛皮供需结构大幅波动概率不高，美国牛皮价格将趋于稳定。此外公司高价原料于 16 年逐步消化完

毕，17 年生产成本将不受此影响，17 年成本同比降低，且未来产品附加值提高、竞争格局优化有助于产品价格提

升，毛利率有望逐步恢复至 10%以上。 

◆行业供给侧持续收缩，在建项目产能将逐步释放 

近年来下游皮鞋消费持续疲软，品牌商纷纷关店调整，皮革行业也面临较大压力。2016 年我国皮革、毛皮、

羽毛及其制品和制鞋业收入和利润总额分别同增 3.50%、-2.70%，增速为 2000 年后最低水平。低迷经济环境下行

业供给侧将持续收缩，市场份额向龙头集中。1）由于制革厂在原皮采购方面是统货采购，销售则是分等级销售，

在下游需求不振的环境下小企业库存消化能力差，面临较大的资金压力。2）鞋类终端消费逐渐升级，品牌商对中

高端皮鞋的需求将加大，鞋厂也会加强与制革厂合作共同开发皮料，具有研发、技术、时尚等方面优势的龙头更有

发展空间。3）政府不断收紧对皮革工厂环保监管，环保设备投入门槛较高，导致小企业将逐步被淘汰。 

公司在牛头层鞋面革市场占有率连续多年位居国内第一，在资金实力、产品研发、环保投入等方面一直处于业

内领先地位，将显著受益于中小企业退出后市场份额的提升。2013-16 年公司牛头层皮革产销率均接近或超过

100%，产品销售顺畅，2016 年现有产能接近 1.45 亿平方英尺。目前公司在建项目包括年 150 万张高档皮革后整

饰新技术加工项目、年加工 150 万蓝湿皮扩建项目、工业智能化技改项目及瑞森皮革年加工 30 万张牛蓝湿皮项目，

其中前两个项目目前处于建设期及试生产期，计划于 17 年 6 月底完全投产；后两个项目在定增完成（16 年 8 月）

后开始投资，计划于 18 年 9 月底投产，预计新增项目完全投产后产能最大可增加 1.50 亿平方英尺左右。公司采用

以销定产模式，未来将根据下游需求控制产能释放节奏，提升市场份额。 

◆长期受益于行业供给侧改革，业绩将继续恢复性增长 

公司预告 2017Q1 实现归母净利润 695.05~1158.41 万元，同比增 800.00%~1400.00%，主要原因为成本下降、

财务费用减少。 

我们认为：1）公司专注于牛头层鞋面革的开发、生产和销售，客户主要包括百丽、奥康、红蜻蜓等国内知名

品牌，多年来稳居行业第一，牛头层皮革产销率在 100%左右。随着行业供给侧改革持续，行业龙头将受益于集中

度提升。随着多个募投项目建设完成投产，公司产能将逐步释放贡献业绩增长。2）随着美国牛皮出口价格降至历

史平均水平，公司产品价格趋于稳定，毛利率也恢复性增长，此外公司扩大开发生产高档次、高附加值的鞋面革，

预计未来盈利能力逐步回升。3）外延方面，2016 年福建省晋融智能装备融资租赁有限公司实现营收 54.90 万元，

亏损 22.32 万元；东江环保科技有限公司尚未开展业务，亏损 80.19 万元。未来随着融资租赁和废物处理 PPP 等

项目运作成熟，新业务有望开始贡献盈利。4）2016.8.17 公司完成非公开发行股票，共发行 6151 万股，募集资金

7.16 亿元，发行价格 11.64 元/股。大股东之子吴国仕及大股东之女、董秘吴美莉分别认购 4902、377 万股，锁定

期三年。定增完成后实控人家族持股比例提升至 56%，彰显对公司未来发展信心。 

我们长期看好制革行业供给侧改革带来的龙头市占率提升，以及高价库存消化完毕、产品附加值提高后盈利能

力的提升，未来业绩仍将大幅恢复性增长，预测 17-19 年 EPS0.31/0.43/0.54 元，对应 17 年 PE54 倍，目前市值

51.81 亿元，维持“增持”评级。 

◆风险提示：原料价格大幅波动风险，终端需求持续低迷，人民币汇率持续贬值等。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,358 2,566 2,838 3,156 3,517 

营业收入增长率 5.56% 8.81% 10.59% 11.22% 11.45% 

净利润（百万元） 13 63 94 130 165 

净利润增长率 -88.91% 374.58% 49.67% 37.10% 27.30% 

EPS（元） 0.04 0.21 0.31 0.43 0.54 

ROE（归属母公司)（摊薄） 0.84% 2.68% 3.89% 5.12% 6.21% 

P/E 362 76 51 37 29 

P/B 3 2 2 2 2 

 

图 1：2012 年至今美国牛原皮出口价格走势  图 2：2016 年公司毛利率和净利率有所回升 

0

20

40

60

80

100

120

140 离岸价:重量无烙印阉牛皮:芝加哥(美分/磅）

 

 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25% 毛利率 净利率

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 



2017-03-31 兴业科技 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2015 2016 2017E 2018E 2019E

利润率

毛利率 EBIT率 销售净利率
 

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,358 2,566 2,838 3,15 3,517 

营业成本 2,163 2,330 2,562 2,829 3,125 

折旧和摊销 47 53 8 21 27 

营业税费 9 17 17 16 14 

销售费用 9 10 11 13 1 

管理费用 123 124 142 158 176 

财务费用 63 19 2 -1 5 

公允价值变动损益 0 0 1 1 1 

投资收益 3 1 3 3 3 

营业利润 -8 68 102 143 185 

利润总额 15 74 111 152 194 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 13.30 63.12 94.47 129.51 164.88 

 

资产负债表（百万元） 2015 2016 2017E 218E 2019E 

总资产 2,550 2,686 3,118 3335 3,557 

流动资产 1,867 1,967 2,156 2,142 2,392 

货币资金 391 954 803 631 703 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 302 246 323 360 401 

应收票据 84 55 85 95 106 

其他应收款 12 9 2 32 35 

存货 964 625 766 847 935 

可供出售投资 11 11 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0  0 

长期投资 31 80 80 80 80 

固定资产 561 58 744 936 928 

无形资产 46 45 42 40 38 

总负债 960 335 691 807 903 

无息负债 477 335 681 746 821 

有息负债 482 0 10 61 82 

股东权益 1,590 2,351 2,427 2,528 2,654 

股本 242 3 303 303 303 

公积金 806 1,454 1,440 1,453 1,469 

未分配利润 541 599 684 72 881 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -81 420 35 39 77 

净利润 13 63 94 130 165 

折旧摊销 47 53 8 21 27 

净营运资金增加 22 -278 78 170 189 

其他 -163 582 -146 -281 -3 

投资活动产生现金流 -12 -74 -229 -247 4 

净资本支出 -50 -26 -251 -251 0 

长期投资变化 31 80 0 0 0 

其他资产变化 7 -129 22 4 4 

融资活动现金流 154 306 44 36 -8 

股本变化 -1 61 0 0 0 

债务净变化 126 -482 10 51 21 

无息负债变化 132 -142 347 65 75 

净现金流 18 642 -151 -172 72 

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 5.56% 8.81% 10.59% 11.22% 11.45% 

净利润增长率 -88.91% 374.58% 49.67% 37.10% 27.30% 

EBITDAEBITDA 增长率 -41.24% 41.13% -21.37% 46.00% 34.04% 

EBITEBIT 增长率 -61.40% 67.16% 17.02% 37.61% 34.22% 

估值指标      

PE 362 76 51 37 29 

PB 3 2 2 2 2 

EV/EBITDA 44 31 41 30 23 

EV/EBIT 85 50 45 35 26 

EV/NOPLAT 95 58 53 41 30 

EV/Sales 2 2 2 2 1 

EV/IC 2 2 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 8.27% 9.19% 9.73% 10.36% 11.16% 

EBITDA 率 4.17% 5.41% 3.85% 5.05% 6.07% 

EBIT 率 2.19% 3.36% 3.55% 4.40% 5.30% 

税前净利润率 0.63% 2.89% 3.92% 4.83% 5.51% 

税后净利润率（归属母公司） 0.56% 2.46% 3.33% 4.10% 4.69% 

ROA 0.52% 2.35% 3.03% 3.88% 4.63% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 0.84% 2.68% 3.89% 5.12% 6.21% 

经营性 ROIC 2.18% 4.06% 4.04% 4.70% 5.96% 

偿债能力      

流动比率 1.96 6.00 3.30 2.83 2.85 

速动比率 0.95 4.10 2.13 1.71 1.74 

归属母公司权益/有息债务 3.30 - 242.67 41.58 32.39 

有形资产/有息债务 5.18 - 304.05 53.61 42.52 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 0.04 0.21 0.31 0.43 0.54 

每股红利 0.00 0.00 0.09 0.13 0.16 

每股经营现金流 -0.27 1.39 0.11 0.13 0.25 

每股自由现金流(FCFF) 0.08 1.24 -0.76 -0.93 0.00 

每股净资产 5.25 7.76 8.00 8.34 8.75 

每股销售收入 7.78 8.46 9.36 10.41 11.60 

资料来源：光大证券、上市公司 
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所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准
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年获得新财富最佳分析师纺织服装行业第 1、1、3、1、1、3 名。 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2012-05-06 12.65 0.00 无评级 

2016-07-30 17.21 19.00 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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