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传统主业持续复苏，汽车内饰革释放成长弹性 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 以牛皮革为核心，车内饰、皮胶原驱动成长。兴业科技三十年专注中高

端天然牛头层皮，覆盖下游鞋服、箱包等国内外头部客户。汽车内饰及

皮胶原释放成长弹性，公司分别于 2019 年和 2022 年收购宝泰皮革、

宏兴皮革，开拓二层皮和汽车内饰皮革业务。2022 年公司实现收入

19.88 亿元，同比+15.14%，其中宏兴汽车皮革并表后 6-12 月收入/净

利润分别为 3.1 亿元/2933.5 万元，宝泰皮革 2022 年营收/净利润分别

为 2.2 亿元/773.7 万元。23Q1 需求复苏，叠加汽车革和二层皮业务贡

献业绩增量，公司收入/归母净利润同比分别+78.99%/+629.59%。皮包

带传统下游形成复苏趋势，汽车内饰皮革及皮胶原扩产驱动增长。 

⚫ 牛皮革主业根基深厚，利用率复苏、海外产能投产。天然皮革使用寿命

长，安全性、透气性和舒适程度无法被人造皮革取代，广泛运用于高端

鞋服箱包领域。下游需求回暖带动国内皮革市场复苏，根据国家统计局

数据，2022 年规上皮革企业收入同增 7.5%至 1.13 万亿元。兴业科技

是国内牛皮革行业龙头，服务于百丽、奥康、红蜻蜓、哥伦比亚、天伯

伦等国内外优质品牌客户。当前伴随国内终端持续复苏，产能利用率有

望逐步回升，公司与阿迪达斯供应商合资成立的印尼联华预计 2023 年

将具备年加工 800 万平方英尺天然牛头层皮革产能，公司海外收入占比

已经从 2017 年的 1.3%提升至 2022 年的 10.8%，后续仍将持续拓展国

际客户带动海外收入增长。 

⚫ 子公司宏兴皮革有客户优势，产能扩张迎接新能源客户放量。新能源汽

车快速增长驱动汽车内饰皮革需求增加，QYResearch 测算当前全球市

场规模约 400 亿元。汽车皮革对于产品品质要求更高，主机厂考察严格，

工艺及资质壁垒高于传统皮革业务，市场由外资和进口产品占据主要份

额，近年国内汽车皮革企业份额不断提升，汽车内饰革享受国产替代及

需求高增速双重驱动。公司子公司宏兴皮革，是理想、蔚来、问界等主

机厂供应商，具备成熟客户资源渠道，6 月并表后贡献 2022 年合并报

表收入 3.11 亿元，盈利能力高于传统鞋包带上游，并具有提升空间。

公司具备皮革技术积累、规模采购优势和资金优势，助力汽车皮革有序

扩产，产能扩张打开接单瓶颈。 

⚫ 拓展胶原蛋白原材业务，成长潜力可期。公司二级子公司福建宝泰通过

二层皮加工提取胶原蛋白原材，切入胶原蛋白市场。胶原蛋白具备高拉

伸强度、低抗原活性、低刺激性等优异性能，广泛用于医疗、护肤和食

品领域。据 Grand View Research 的预计，2027 年全球和中国胶原蛋

白市场规模分别达到 226.22 亿美元和 15.76 亿美元，市场前景广阔。

宝泰皮革于 2022 年正式投产，已有胶原蛋白制作肠衣产品出口至澳洲，

属于增量业务，2022 年皮胶原收入 5067 万元。二层皮提取胶原蛋白原

材系公司主业副产品，依托皮革资源优势，伴随产能投放及下游市场拓

展，市场潜力带来盈利弹性可期。 

⚫ 盈利预测 

公司是国内牛皮革行业龙头，鞋包带皮革稳健增长，通过印尼扩产和设
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立越南贸易子公司挖掘海外市场。汽车革方面，宏兴皮革具备客户优势，

借力公司皮革积淀和规模优势有序扩产并持续拓客。宝泰皮革挖掘二层

皮价值，二层革和胶原蛋白原材业务伴随产能投放和客户拓展有望释放

产值。公司主业持续复苏，汽车内饰和胶原蛋白原材等新业务释放盈利

弹性，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润 2.3/2.9/3.6 亿元，对应

PE 为 16/12/10 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

原材料价格波动；产能扩张不及预期；下游需求下滑。 

 

 
  
[Table_Profit] 
⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1988 2516 3083 3659 

收入同比（%） 15.1% 26.6% 22.6% 18.7% 

归属母公司净利润 151 228 289 356 

净利润同比（%） -17.0% 51.7% 26.3% 23.5% 

毛利率（%） 19.5% 20.7% 21.3% 21.6% 

ROE（%） 6.4% 9.4% 10.6% 11.6% 

每股收益（元） 0.52 0.78 0.99 1.22 

P/E 20.95 15.55 12.31 9.97 

P/B 1.34 1.46 1.31 1.15 

EV/EBITDA 11.41 8.72 7.07 5.86 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 以牛皮革为核心，车内饰、皮胶原驱动成长 

1.1 三十年深耕牛皮革行业，拓展至汽车皮革和二层皮胶原业
务 

 

卅载耕耘牛皮革行业，以皮革为核心，拓展业务边际。兴业科技成立于 1992

年，专注于中高端天然牛头层皮产品研发、生产与销售，公司皮革产品广泛应用于

鞋服、箱包等产品，获得百丽、思加图、红蜻蜓、BALLY、Giorgio Armani 等海内

外优质品牌客户青睐，并且开发功能性皮革用于智能手表表带、手机壳、家具家居

等下游产品。公司是国内天然皮革鞣制龙头，形成了安海本部、安东厂区、全资子

公司瑞森皮革和兴宁皮业等生产基地。公司 2021 年收购的控股子公司宏兴皮革从事

汽车内饰皮革的研发、生产和销售，供给蔚来汽车、理想汽车、吉利汽车等多家主

机厂的多款车型。公司全资子公司瑞森皮革 2019 年收购的控股子公司宝泰皮革从事

二层皮深加工以及胶原蛋白原材业务。 

 

图表 1 兴业科技历史沿革 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

公司业绩波动，2021 年伴随疫情好转有所复苏。 

➢ 2012 年之前伴随国内纺织服饰行业发展，呈现量利齐升态势。由于国内纺

织服装行业快速发展以及公司制革技术领先，兴业科技 2008-2012 年收入

和归母净利润CAGR分别为16.99%和21.74%，基本呈现逐年递增的趋势。 

➢ 2012-2016 年：上市后扩产能带来收入增加，利润部分承压。兴业科技于

2012 年上市，募资扩产 150 万张高档牛皮加工项目，募投项目投产带动公

司产销提升，2012-2016 年收入 CAGR 为 13.55%。公司 2014 和 2015 年

净利润下滑明显，主要是下游需求疲软以及原材料价格波动，同时电商平

台的发展带动市场向廉价低端产品倾斜，进一步加剧了市场竞争。公司

2014 和 2015 年归母净利润分别下滑-32.41%和-88.91%，2012-2016 年净

利润 CAGR 为-18.83%。 

➢ 2017-2020 年：关闭产线+优化结构，通过业务调整收窄利润降幅。由于市
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场需求疲软，公司在 2018 年终止了“福建瑞森皮革有限公司年加工 120

万张牛原皮、30 万张牛蓝湿皮项目”。行业中低端产能过剩，公司不断优

化产品结构、提升研发能力，通过精简附加值相对较低的产品保障盈利能

力稳定。公司 2017-2020 年收入 CAGR 为-11.58%，归母净利润 CAGR 为

36.79%，主要是精简产线收窄规模，同时优化产品结构提升利润率，2017

至 2020 年公司销售毛利率从 8.33%提升至 18.83%。 

➢ 2021 年至今：需求恢复叠加业务拓展，公司业绩持续增长。2021 年海外

订单回流，兴业科技营业收入 17.26 亿元，同比+18.21%；归母净利润 1.81

亿元，同比+56.93%。2022 年宏兴皮革并表贡献收入增量，但受公共卫生

事件以及传统鞋包带皮革需求下滑的影响，公司收入和归母净利润同比分

别+15.14%和-15.96%。23Q1 汽车革和二层皮业务贡献业绩增量，公司收

入和归母净利润同比分别+78.99%和+629.59%。 

 

图表 2 公司收入及增速 图表 3 公司归母净利润及增速 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

牛皮革为公司主营业务，自 2022 年由传统鞋包带产品向汽车内饰等拓展。公

司以牛皮革业务为主，最初供给下游鞋包带厂商皮革，2019 和 2022H1 分别通过收

购孙公司宝泰皮革和子公司宏兴皮革拓展二层皮胶原业务和汽车内饰用皮革业务。

目前鞋包带皮革仍为公司最主要的收入来源，2022 年业务收入占比 78.51%；22H1

公司切入汽车内饰市场，汽车内饰用皮革可用于汽车座椅、方向盘、中控台等表面

材料，宏兴皮革是蔚来、理想、吉利等多家主机厂的供应商，公司的牛皮革积淀后

续将赋能汽车内饰皮革业务，持续拓展汽车内饰市场，提升收入和盈利能力。 
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图表 4 公司牛皮革传统主业收入及增速 图表 5 公司 2022 年分产品收入占比 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所；注：包括鞋包带皮革和其

他用皮革，剔除 2022 年并入的汽车皮革和皮胶原业务 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司供给海内外优质客户，直销+经销拓展市场。公司产品主要在国内市场销售，

占比超过 80%，公司今年积极拓展海外市场，2017 年至 2022 年海外收入 CAGR

达到 50.14%，尤其是 2021 年由于海外疫情订单回流海外收入占比从上年的 7.39%

增加至 12.92%，2022 年海外收入占比 10.76%，海外优质客户包括哥伦比亚、天柏

伦、OLUKAI 等。公司采用直销加经销的销售模式，围绕粤闽、川渝、温州等国内

主要皮革产品生产基地搭建销售渠道，2019 年至 2022 以来公司经销渠道收入占比

从 31.69%提升至 34.95%，通过经销渠道拓展区域市场，了解市场中小客户的需求

和产品特点，针对性的开发产品进行销售。 

 

图表 6 公司分地区收入占比 图表 7 公司分渠道收入占比 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

 

1.2 公司股权集中，实控人家族掌控力强 

 

实控人为吴华春家族，公司股权集中。公司董事长吴华春通过石河子万兴股权
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投资合伙企业和石河子恒大股权投资合伙企业合计持有公司股份 20.2%。公司第二

大股东系吴华春之子吴国仕，持股比例 13.6%，吴华春之女吴美莉持有公司 1.3%的

股份，合计持股 35.1%。公司股权集中，吴氏家族对于公司股权和管理权的掌控力

较强。公司借助子公司进行业务拓展：收购宏兴皮革和宝泰皮革分别切入汽车皮革

和二层皮胶原业务，设立联华皮革开展印尼业务。 

 

图表 8 公司股权结构 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

通过宝泰皮革和宏兴皮革分别拓展二层皮胶原和汽车皮革业务。宝泰皮革的前

身福建正隆投资由吴国仕（51%）和白福兵（49%）共同持有，在福建省漳浦县赤

湖皮革园区拥有 4.32 万平方米的土地使用权。2019 年兴业科技全资子公司瑞森皮

革收购吴国仕所持有的 51%股权，并将福建正隆投资更名为宝泰皮革，并通过宝泰

皮革拓展二层皮领域和胶原蛋白原材领域。宏兴汽车皮革在公司收购之前已经在天

然汽车内饰用皮革领域深耕多年，进入蔚来、理想、金康等新能源汽车供应链。公

司在 2022年 4月公告以 5400万元收购福建冠兴皮革持有的宏兴汽车皮革 45%的股

权后又对其增资，目前共持有宏兴汽车皮革 60%的股权。 
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图表 9 宝泰皮革股权结构 图表 10 宏兴皮革股权结构 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

核心高管经验丰富，深耕皮革行业与公司共成长。公司董事长吴华春及总裁孙

辉永（吴华春妻弟）在兴业皮革成立之初即加入公司，具有近三十年的皮革行业生

产及经营管理经验。其余核心高管亦在公司工作多年，高管团队磨合时间长，伴随

公司共同成长。 

 

图表 11 兴业科技高管及经历 

姓名 职务 个人简历 

吴华春 董事长 

1992 年 12 月起任公司董事长兼总经理，具有 20 多年的制革经验，指导参与了

公司多项技术革新与研发，是公司多项外观设计专利、实用新型专利及发明专

利的设计人、发明人。 

孙辉永 总裁 

现任全国皮革工业标准化技术委员会副主任委员。1992 年至今在公司工作，具

有二十多年的皮革经营管理经验。曾先后获得“轻工企业管理现代化创新成果

奖”、“泉州市科学技术进步二等奖”、“福建省科学技术三等奖” 

吴美莉 
副总裁、董事会

秘书 

毕业于上海复旦大学，获经济学学士学位。曾在泉州市安溪县地方税务局任职。

2007 年至今在公司工作。 

蔡宗泽 副总裁 
福建师范大学工商管理专业，华侨大学 MBA 总裁研究班结业。2016 年起在兴

业皮革科技股份有限公司任职，现任事业部总经理。 

李光清 财务总监 

曾任三明市审计局科长、三明市国有资产投资经营公司董事兼财务总监、福耀

玻璃工业集团股份有限公司审计长、上海泰盛集团副总经理等职务。2007 年起

在公司工作。 
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

股权激励绑定核心骨干。公司在 2022 年 4 月公告股权激励计划，激励对象包

括公司总裁孙永辉、财务总监李光清、副总裁蔡宗泽三位高级管理人员以及中层管

理人员和核心骨干人员 248 人。据公司股权激励公司层面的考核，公司 2023-2025

年归母净利润增速分别不低于 50%/40%/40%方可 100%行权，公司通过股权激励绑

定核心骨干，激发团队活力。 
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图表 12 公司股权激励对象及分配情况 

姓名 职务 
获授的股票期权

数量（万份） 

占授予股票期权总数

的比例 

占目前总股

本的比例 

孙辉永 董事、总裁 63 3.77% 0.22% 

李光清 财务总监 38 2.28% 0.13% 

蔡宗泽 副总裁 38 2.28% 0.13% 

中层管理人员、核心骨干人员

（248 人） 
1201 71.92% 4.11% 

预留 330 19.76% 1.13% 

合计（251 人） 1670 100.00% 5.72% 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 13 公司股权激励目标 

行权安排 对应考核 业绩考核目标 公司层面行权比例 行权比例 100%对应 PE 

第一个行权期 

2023 年度较

2022 年度净利

润增长率为 X1 

X1≥50% 100% 

16 50%＞X1≥30% 80% 

X1＜30% 0 

第二个行权期 

2024 年度较

2023 年度净利

润增长率为 X2 

X2≥40% 100% 

11 40%＞X2≥20% 80% 

X2＜20% 0 

第三个行权期 
2025 年度较

2024 年度 

X3≥40% 100% 

8  40%＞X3≥20% 80% 

X3＜20% 0 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所；注：股价为 2023/7/5 收盘价 

 

 

1.3 利润率上行，得益于结构优化和成本控制 

 

我们选取的可比公司，业务上具备可比性：安利股份和云中马和公司同属纺织

制造行业，主要产品分别为合成革和革基布，和公司生产的牛皮革产品有相同的下

游。明新旭腾从事汽车内饰皮革生产，主要原材料为牛皮革，和公司汽车皮革业务

相似；继峰股份和旷达科技从事汽车内饰业务，产品分别为汽车内饰配件及配件材

料，和公司汽车内饰皮革下游相近。 

兴业科技2022年和23Q1的ROE分别为6.48%和1.20%，高于行业平均水平。

纵向来看，2017-2021 年公司 ROE 中枢上行，主要是销售净利率不断提升，公司精

简 SKU 及优化产品结构见成效，2022 年受公共卫生事件影响，下游需求疲软，公

司 ROE 有所下滑，但我们认为伴随需求恢复、公司业务拓展，后续收益质量具备修

复空间。 
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图表 14 可比公司杜邦分析 图表 15 公司 2017-23Q1 杜邦分析 

 

 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

公司 2017-2021 年盈利能力中枢上行。2014-2016 年下游需求疲软以及原材料

价格波动，同时电商平台的发展带动市场向廉价低端产品倾斜等影响，公司利润率

下行。2018 年以来随着市场消费升级，公司加大研发投入，优化产品结构，提升整

体盈利能力；同时完善管理机制，通过事业部负责制实现生产流程管控、成本控制，

提升质量管理水平降本增效，2017-2021 年利润率水平逐年递增。2022 年受到疫情

冲击盈利能力有所下滑，毛利率 19.51%，同比-4.9pcts。23Q1 公司盈利能力同比

改善，毛利率 17.76%，较上年同期+5.35pcts。横向对比来看，公司的盈利能力处

于行业中位数水平。分地区来看，2022 年公司内销和外销毛利率分别为 20.62%和

13.49%。我们认为伴随公司产品结构调整，盈利能力更高的汽车革占比提升，有望

带动整体毛利率提升。 

结合原材料波动来看，2020-2021 年原材料价格上涨对公司毛利率有积极影响，

主要是公司会根据市场情况研判皮革价格走势提前采购低价原材料，但定价则会依

据时价，因此在原材料价格上涨初期有利于公司毛利率提升。21Q4 至 22Q2 原皮价

格下跌，叠加公共卫生事件抑制下游采购需求，导致 22H1 的毛利率下滑，但伴随

高单价原皮的消化，22H2 公司盈利能力有所回升。  

 

图表 16 可比公司销售毛利率 图表 17 可比公司销售净利率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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图表 18 生牛皮进口价格及公司毛利率波动 图表 19 公司分地区毛利率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

销售费用率：公司处于产业链中游，主要客户为服饰、箱包等品牌客户和生产

商客户，营销、推广等费用支出较少，销售费用的组成主要是销售人员薪酬。2022

年公司销售费用率 1.10%，同比保持相对稳定。 

管理费用率：公司近年销售规模扩大，管理费用率从 2017 年的 5.39%减少至

2022 年的 4.11%。 

 

图表 20 可比公司销售费用率 图表 21 可比公司管理费用率 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

财务费用率：公司历年财务费用率低于行业平均水平，2022 年公司财务费用率

0.48%，主要是人民币兑美元贬值带来 293 万元的汇兑收益。 

研发费用率：公司已经形成了较为完善的皮革技术研发体系，研发费用率低于

行业平均，2022 年研发费用率 2.77%，同比-0.13pct。 
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图表 22 可比公司财务费用率 图表 23 可比公司研发费用率 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

周转效率良好，2022 年以来受疫情及子公司并表影响存货增加。公司周转效率

较好，处于行业中间水平， 2017-2021 年存货周转率始终保持在 2 以上，2022 年

以来生产和物流受到疫情影响库存积压，行业周转率普遍下降。兴业科技原材料除

日常采购外也会预测原材料价格波动进行战略性采购和备货，结合 22Q3-23Q1 原皮

价格下滑，我们认为公司做出了大量的原材料备货，叠加 2022 年 6 月宏兴汽车皮

革并表导致存货增加，2022 年存货周转率降低至 1.83，伴随客户拓展和去库存加速，

存货周转率有望改善。 

 

图表 24 可比公司存货周转率 图表 25 兴业科技存货（亿元） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

经营性现金流净额呈现周期性波动。公司 2022 和 23Q1 经营活动产生的现金流

量净额分别为-1.11 亿元和-2.28 亿元，主要是购买商品、接受劳务支付的现金同比

分别+12.15%和+120.49%，尤其是 Q1 由于春节放假等因素是公司传统销售淡季，

现金流入较低。 
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图表 26 公司经营活动产生的现金流量净额（百万元） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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2 牛皮革主业根基深厚，利用率复苏、海外产能

投产 

皮革分为天然皮革和人工皮革，下游包括鞋包、服饰、汽车等。真皮主要指天

然头层皮，即原皮中位于最外面一层，可看到皮肤的肌理；二层皮则是原皮横切后

的第二层，可以从二层皮中提取皮胶原或者在其表面附着 PU 材料加工制成二层皮

革。公司以头层牛皮革为主业，下游涵盖服饰、鞋包、家具、汽车内饰等行业，近

年来伴随智能手机的发展亦拓展智能手表表带、手机壳等 3C 场景应用。二层皮作

为鞋面材料一般用于运动鞋，另外由于二层皮中含有丰富的胶原蛋白，可加工提取

为胶原蛋白原料，供给下游提取胶原蛋白，用于生产食品添加剂、宠物食品等。公

司二层皮业务主要产品为二层皮及胶原蛋白原料。 

 

图表 27 皮革行业产业链 

 

资料来源：前瞻产业研究院，华安证券研究所 

 

天然皮革可以分为牛皮、猪皮、羊皮等，其中以黄牛革为主。根据明新旭腾招

股说明书，全球猪牛羊皮革制品中以牛皮为主，约占 65%，中国牛皮革约占 51%。

牛皮革又分为黄牛革、水牛革和牦牛革，其中黄牛革占比约 90%。直接屠宰后扒下

来的天然皮革一般称为毛皮，为防止毛皮腐烂、掉毛，一般用盐腌制起来为盐湿皮，

能保存 3～5 个月，毛皮和盐湿皮都统称为生皮。将生皮进行去油、去脂、脱毛和铬

鞣处理后即为蓝湿皮（熟皮）。 
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图表 28 全球真皮革比重 图表 29 中国真皮革比重 

  

资料来源：明新旭腾招股说明书，华安证券研究所 资料来源：明新旭腾招股说明书，华安证券研究所 

 

制鞋业仍为皮革产业链下游主力产业。根据前瞻产业研究院的数据，21H1 我国

皮革行业规模以上企业 63%的收入来自制鞋，箱包和皮革服装占比分别为 12%和

5%。根据华经产业研究院的数据， 2016 年以来中国皮鞋产量有所下滑，2021 年

降幅收窄，皮鞋产量 35.24 亿双，同比-0.51%。 

 

图表 30 21H1 中国皮革行业规上企业收入占比结构 图表 31 中国皮鞋产量及增速 

  

资料来源：国家统计局，中国皮革协会，前瞻产业研究院，华

安证券研究所 

资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 

 

2.1 天然皮革行业需求回暖，环保趋严出清低端产能 

 

相较于人造皮革，天然皮革售价相对较高，但使用寿命长、安全性透气性更好。

天然皮革特有的结构赋予其无可比拟的生物学、力学特性和卫生性能，与人造合成

革相比，天然皮革制品具有自然舒适的手感、特有的透气性、透湿性、耐磨性、吸

潮性、耐寒性等。但天然皮革的价格远超人造革，是普通 PVC 革、PU 革的 10 倍

以上，因此天然革符合消费升级趋势，赛道内具备高端产品生产能力和品牌影响力

的公司更具机会。 
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图表 32 天然革和人造革的差别 

属性 天然革 

人造革 

PVC 革 普通 PU 革 

生态功能性

PU 革 PU 超纤革 

原料 猪 皮 、 牛

皮、羊皮等 

PVC 树脂、针织

布、机织布、无

纺布 

PU 树脂、针织

布、机织布、无

纺布 

PU 树脂、针织

布、机织布、

无纺布 

PU 树脂、超细

纤维无纺布 

手感、弹性 优良 较差 较差 良好 优良 

制备工艺 

鞣制和硝

制 干法 干法及湿法 干法及湿法 

超纤织造、干法、

湿法、减量 

使用寿命 5-10 年 2-5 年 2-5 年 2-10 年 2-10 年 

价格（元/米） 100-200 6-15 7-25 12-60 50-100 

功能

性 

透气性 较好 较差 一般 较好 较好 

耐化学腐蚀性 较差 较好 一般 较好 一般 

撕裂强度 良好 一般 一般 较好 一般 

耐高温性 较好 一般 较好 良好 较好 

耐磨性 一般 较好 一般 良好 一般 

健康安全性 比较安全 有部分危害 比较安全 安全 

苯减量工艺有部

分污染 
 

资料来源：华经情报网，华安证券研究所 

 

伴随行业需求回暖，2021-2022 年皮革行业收入利润同比增长。2021 年之前行

业受到制造业产业转移、运动鞋类抢占市场份额、低端产能过剩等因素影响市场规

模波动较大，2021 年国内供应链疫后恢复较快，订单回流，2022 年规模以上皮革、

毛皮、羽毛及其制品和制鞋业工业企业的总收入和利润分别为 1.13 万亿元和 614.40

亿元，同比分别+7.5%和+6.4%。 

 

图表 33 规模以上皮革毛皮羽毛制品及制鞋业利润总额 图表 34 规模以上皮革毛皮羽毛制品及制鞋业收入总额 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

环保政策趋严，规下企业逐步出清。根据国家发改委《产业结构调整指导目录

（2019 本）》，“年加工生皮能力 20 万标张牛皮以下的生产线，年加工蓝湿皮能力 
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10 万标张牛皮以下的生产线”属于限制类、“年加工生皮能力 5 万标张牛皮、年加

工蓝湿皮能力 3 万标张牛皮以下的制革生产线”属于淘汰类。随着环保、节能政策

趋严和国内各项成本持续上升，未来在产品、能耗、技术等方面缺乏竞争力的中小

企业将被淘汰出局。行业正加速低端产能出清，中小企业逐步被淘汰，而环保达标、

质量优良、技术创新能力强的皮革生产企业将获得份额提升的机会。 

 

2.2 主业根基深厚，优选客户、稳定发展 

优化事业部管理模式，差异化产品满足客户需求。兴业科技位于福建省泉州晋

江市，毗邻我国四大皮制品制造基地“三州一都”（广州、温州、泉州和成都），为

拓展海外客户，顺应纺织制造产业链向东南亚转移的趋势，公司亦在印度尼西亚成

立子公司扩展产能，预计 2023 年印尼子公司头层牛皮产能达到 800 万平方英尺。

公司贴近下游市场，可以及时获取和深入了解时尚潮流趋势和客户需求方向，并根

据客户需求生产不同颜色、纹理、功能的皮革产品，满足下游的多样化需求。针对

不同类型的产品需求，公司实行分事业部制管理模式，充分授权事业部总经理来提

高管理效率，并针对不同事业部进行差异化管理：1）大事业部负责常规产品，根据

市场需求适当备货以缩短交期，并通过规模采购、规模生产降低成本；2）小事业部

负责定制化产品，以快速反应直面市场。 

 

图表 35 兴业科技产能梳理 

地点 厂区 产能 

福建 安海本部 

1.5 亿平方英尺产能，主要用于皮鞋、箱包、沙发等公司传统主业 
福建 安东厂区 

福建 瑞森皮革 

江苏徐州 兴宁皮业 

福建 宏兴汽车皮革 2023 年全年产量预计超过 3000 万平方英尺汽车内饰皮革 

印度尼西亚 联华皮革 2023 年度预计将具备天然牛头层皮革年加工 800 万平方英尺的生产能力 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

图表 36 公司产能及产能利用率（百万平方英尺，%） 图表 37 公司产销量（百万平方英尺） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 
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客户采取直销模式，直接同客户联系了解其需求，针对大客户进行定制化的研发、

生产，提供全方位的服务。公司新产品打样周期短、供货快能够满足下游客户订单

少批量、多批次、交期快的需求。迄今为止，公司获得海内外众多优质大客户认可，

包括百丽、奥康、红蜻蜓、哥伦比亚、天伯伦在内的优质鞋服箱包品牌均为公司客

户。 

 

图表 38 公司拥有海内外优质品牌客户 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所 

 

持续推进客户拓展，海外建厂挖掘市场。针对市场上众多的中小客户，公司借

助经销商渠道了解市场中小客户的需求和产品特点，有针对性的开发产品，挖掘有

效市场。根据年报，公司客户集中度较低，前五大客户占比在 25%以内，有效地规

避了客户集中的风险。另外，为适应下游向东南亚转移的趋势，公司 2021 年与阿迪

达斯供应商、制革企业 CV.CISARUA 合资成立联华皮革拓展印尼业务，2023 年公

告在越南合资设立兴业吉丰开拓当地品牌客户。一方面东南亚人口众多、人力成本

较低，有利于公司拓展东南亚产能；另一方面，有利于公司获取当地订单，拓展海

外业务、提升快反能力，满足海外品牌客户的需求。 
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图表 39 兴业科技前五大客户集中度 图表 40 公司海外收入及增速 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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3 依托皮革积淀切入汽车皮革和胶原蛋白赛道，

打造第二增长曲线 

3.1 汽车内饰皮革产品附加值高、国产替代持续推进 

 

汽车内饰皮革属于汽车零部件，市场规模约 400 亿元。汽车内饰皮革包括汽车

座椅、扶手、头枕、方向盘、仪表盘、门板等部位中所使用的天然皮革。根据

QYResearch 的数据，2019 年全球汽车内饰皮革市场规模为 400 亿元，预计 2026

年达到 405 亿元，CAGR 为 3.8%。汽车内饰皮革用于座椅的市场份额最大，约占

49%，其次用于顶棚，约占 17%。 

 

图表 41 汽车内饰 

 

资料来源：明新旭腾招股说明书，华安证券研究所 

 

国内汽车产业发展，国产新能源车增势旺盛。根据智研咨询的数据，2015-2019

年全球每年的汽车销量在 9000 万辆以上，2021 年疫后复苏在低基数下实现高增长。

从国内来看，2021 年以来国内汽车尤其是新能源车产量持续增长，2023 年 1-5 月

汽车和新能源车产量增速分别为 5.99%和 145.61%。国内新能源汽车的高速发展带

动上游汽车内饰皮革需求增长。 
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图表 42 中国汽车产量及增速 图表 43 中国新能源车产量及增速 

  

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 资料来源：中汽协，华安证券研究所 

 

整车厂考察严格，汽车内饰皮革行业工艺及资质壁垒更高。据华经产业研究院，

汽车皮革相对于普通皮革在柔韧性、透气性、耐磨性、阻燃性等性能方面要求更高，

工艺难度更大，因此进入壁垒更高。另外，汽车内饰皮革需要通过汽车主机厂指定

的严格的考察和商务定点流程才能获取供应商资质，需要满足对于技术工艺、品质

保障、成本控制、快反能力等各种测试和考核，只有通过较长时间的评估、反馈和

开进程序后才能获得整车厂某一车型的定点生产意向，进入供应商名录。正因为考

核流程严格、持续时间长，一般合作关系锁定后不会轻易更改。据明新旭腾招股说

明书，某种车型的皮革产品通常仅锁定 1-2 名供应商集中采购，合格供应商与整车

厂建立稳定的合作关系，可以在相应的生产周期内获得稳定且大量的优质订单，保

障企业的持续运营。 

 

图表 44 汽车内饰皮革供应商资质考核要求 

编号 要求 

1 熟练掌握成熟的汽车皮革制造技术和工艺流程 

2 
严格规范质量管理体系、环境管理体系、职业健康安全管理体系并

取得第三方机构认证 

3 
通过对应客户对其产品质量、技术水平、售后服务和管理能力等多

方面的严格评审 

4 通过整车厂严格的外观评价、材料测试及功能测试 

5 

进入整车厂合格供应商名录后，生产过程中还需持续接受客户对其

过程控制、质量可靠性及稳定性、成本控制、安全生产及环保状况

等进行的持续综合考核。 
 

资料来源：明新旭腾招股说明书，华安证券研究所 

 

汽车内饰皮革的附加值高于传统鞋包带皮革。兴业科技 22H1 并表宏兴汽车皮

革，尽管业务占比较低，但 2022 年汽车内饰用皮革毛利率已经达到 23.85%，高于

同期公司传统牛皮革主业（包括鞋包带皮革+其他皮革）的毛利率 19.25%。以从事

汽车皮革内饰业务的明新旭腾作为对比，2017-2022 年公司整皮产品平均毛利率
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44.88%，裁片产品平均毛利率 31.57%，可见兴业科技在汽车内饰产品的毛利率仍

然具备提升空间。从价格上来看，2022 年主营汽车内饰皮革的明新旭腾牛皮革产品

均价 22.85 元/平方英尺（包含整皮和裁片），而兴业科技的传统牛皮革产品均价仅

14.67 元/平方英尺。 

 

图表 45 皮革行业毛利率对比（%） 图表 46 明新旭腾汽车革单价高于兴业科技传统牛皮革单价 

 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

国内汽车内饰皮革，有国产替代及新能源车放量，两大驱动力。由于欧美和日

本汽车产业发展较早，汽车革供应商以海外龙头为主，根据华经产业研究院的数据，

2020 年国内汽车皮革约 20%由海外进口，约 60%由外资公司生产，德国柏德、美

国鹰革、日本美多绿收入体量较大。国内相关企业如海宁森德皮革、振静股份（后

重组为巨星农牧）、明新旭腾等市占率较低，且主要客户为长城、吉利、奇瑞、红旗

等国内车企，近年来国内汽车革企业通过多年深耕，产品质量不断优化且获得海外

车企认可，如明新旭腾已进入奥迪、克莱斯勒等海外豪车的供应链体系。我们认为

国内汽车革企业具备两大增长驱动：1）凭借产品品质和快反能力进入海外车企在国

内的供应链，抢占市场份额；2）国产车产量持续提升，汽车革企业和国内车企深度

绑定，伴随国产汽车行业共同发展。 
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图表 47 海内外汽车内饰企业梳理 

公司 业务 主要客户 

宏兴皮革 真皮汽车内饰皮革 蔚来、理想、合众、金康问界等 

海宁森德皮革 真皮汽车内饰皮革 
一汽大众、上海大众、上海通用、长安福

特、长城汽车、吉利汽车、奇瑞汽车等 

明新旭腾 真皮、超纤、超纤革汽车内饰材料 
奥迪、一汽大众、上海大众、雪铁龙、克

莱斯勒等 

安利股份 PU 合成革（可用于汽车内饰） 丰田、长城、比亚迪等 

振静股份 真皮汽车内饰皮革 广汽集团、比亚迪等 

旷达科技 
汽车内饰面料、汽车内饰生态合成革、汽车

座套、汽车坐垫等 
一汽红旗 

德国博德 
成立于 1872 年，最早从事鞋面革业务，后

转型为汽车皮革制造商 

一汽大众、华晨宝马、北京奔驰、上海通

用、上海大众、沃尔沃等 

美国杰仕地 
成立于 1832 年，2018 年起由康涅狄格州黑

钻资本管理有限公司控股 
宝马、奔驰、通用、丰田等 

美国鹰革 
是全球最大的汽车皮革生产商，2015 年被汽

车座椅生产商美国李尔收购 
- 

博世革斯马克 

始于 1780 年的生产植鞣和化工鞣制皮革的

跨国公司，在国际皮革生产领域享有良好的

信誉和很高的知名度 

- 

日本美多绿 主要从事皮革制造、销售 占领了中国日系车市场的主要份额 
 

资料来源：各公司官网及公告，华经产业研究院，华安证券研究所 

 

图表 48 2022 年国内汽车内饰企业产能梳理 图表 49 2020 年国内汽车内饰皮革行业格局 

公司 产能 

明新旭腾 年产 3840 万平方英尺的牛皮革 

安利股份 
年产生态功能性聚氨酯合成革及复

合材料 8500 万米 

旷达科技 
年产 623 万米合成革、15.9 万套座

套、120 万米超纤产品 
 

 

资料来源：各公司 2022 年报，华安证券研究所 资料来源：华经产业研究院，华安证券研究所 
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图表 50 汽车内饰企业收入及增速（亿元，%） 图表 51 汽车内饰企业净利润及增速（亿元，%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

3.2 收购宏兴汽车皮革，双向赋能拓展汽车皮革内饰业务 

 

宏兴汽车皮革成立于 2009 年，是理想、蔚来等汽车内饰皮革供应商。兴业科

技于 2022H1 收购宏兴汽车皮革 59%的股份，根据公司公告，宏兴汽车皮革已经进

入了蔚来、理想、金康问界、合众哪吒等新能源车企以及马自达、吉利等传统汽车

品牌的供应链体系，已取得理想 L7、L8、L9 车型，蔚来 ET7、ES6、EC6 车型，

问界M5增程版和纯电版等多款热销新能源汽车的内饰皮革材料供应资格。据公告，

宏兴汽车皮革 2022 年 6 月并表，当月实现营业收入 4360.62 万元，净利润 434.82

万元，净利润率 9.74%（汽车皮革毛利率 19.96%），2022 年全年宏兴汽车皮革实现

营业收入 3.11 亿元，净利润 2933.50 万元，净利润率 9.42%。除现有客户外，公司

在积极开拓比亚迪、广汽、上汽、极氪等新客户。我们认为随着汽车革扩产以及上

市公司管理模式赋能，汽车内饰皮革逐步具备规模效应，收入规模和盈利能力将持

续提升。 

 

图表 52 宏兴汽车皮革进入多家整车厂供应体系 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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主要客户近年业绩增速快，新能源汽车高速发展带动汽车内饰皮革需求提升。

上文提到近两年新能源汽车快速发展、国产造车新势力崛起，我们以宏兴皮革的客

户理想和蔚来为例，近年收入规模均实现较高增长，2022 年理想和蔚来收入分别为

452.87 亿元和 492.69 亿元，同比分别+67.67%和+36.34%。 

 

图表 53 理想汽车营收及增速 图表 54 蔚来汽车收入及增速 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 

 

公司皮革积淀、资金优势赋能宏兴皮革，实现共同成长。兴业科技是国内牛皮

革行业龙头，产能预计从 1.5 亿平方英尺扩张至 1.8 亿平方英尺，具备充足的资金、

技术和原材料供应商积淀，且汽车皮革和公司传统主业所用皮革可通用。宏兴汽车

皮革拥有汽车革制造全工序的研发、生产和交付能力，能够根据客户需求提供成品

整皮或成套的裁片，已凭借产品研发、品质管控、稳定供应和快速响应等优势获得

了蔚来汽车、理想汽车、塞力斯问界汽车、哪吒汽车等新能源汽车品牌和马自达、

吉利等传统汽车品牌的供应商资质并批量供货，弥补了兴业科技在汽车革领域的空

缺。根据兴业科技公告，宏兴汽车皮革未来将借助公司的资金、环保产能以及原材

料采购的优势进行有序扩产，以满足客户逐步增加的订单需求，确保稳定供应。 

 

3.3 福建宝泰拓展胶原蛋白原材业务，成长潜力可期 

 

胶原蛋白可以用于医药、皮肤护理和食品领域，市场前景广阔。胶原（又称胶

原蛋白）分为重组胶原和天然胶原，其中天然胶原主要从动物的结缔组织如皮下组

织、肌腱中提取。胶原蛋白具备高拉伸强度、生物降解性能、低抗原活性、低刺激

性等优异性能，在医疗、护肤和食品领域均有应用。全球胶原蛋白市场规模持续提

升，且中国增速高于全球整体，根据 Grand View Research 的预计，2027 年全球和

中国胶原蛋白市场规模分别达到 226.22 亿美元和 15.76 亿美元，2016-2027 年

CAGR 预计分别为 5.42%和 6.54%。根据创尔生物招股书（申报稿），目前工业化

生产的重组胶原主要基于微生物发酵，尚无证据表明具有类似天然胶原的、可耐受

蛋白酶的、稳定的三螺旋结构，目前牛类仍然是胶原最主要的材料来源，占据超过

三分之一的市场份额，且占比在逐年缓慢提升。 
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图表 55 全球胶原蛋白市场规模 图表 56 中国胶原蛋白市场规模 

  

资料来源：Grand View Research，创尔生物招股书申报稿，华

安证券研究所 

资料来源：Grand View Research，创尔生物招股书申报稿，华

安证券研究所 

 

胶原蛋白下游应用广泛。1）医疗领域：胶原蛋白具有促进角质形成细胞生长的

作用，有效促进创伤愈合，用作创面敷料具有黏附性好、减小伤口挛缩和抗原反应、

止血性能好等优势；胶原可促进凝血因子活化，可作为止血材料；胶原的低抗原性

和良好的生物相容性可以作为面部轮廓矫正、皱纹和瘢痕修复的注射填充材料；胶

原可在不同酸碱度、温度等条件下呈现多种形态，可以结合不同的药物达到不同的

治疗效果，因而可作为药物载体。2）皮肤护理领域：天然胶原可进行水合作用，帮

助皮肤锁水并获取营养，胶原能够抑制黑色素的产生，可以作为保湿、美白等功效

的护肤品使用。3）食品领域：胶原蛋白一般在食品中作为人造肠衣，在天然肠衣的

功能之外具有厚度均匀、拉伸强度高、稳定性强、氨基酸含量高等优点；水解胶原

可作为功能性食品直接食用，如咀嚼片、运动员所需蛋白质粉和肠内营养制剂等；

动物胶原蛋白食品具有保水性，并且可以改善食品的口感，延长保质期和保持颜色，

可以作为肉类、糖果和乳制品等食品的食用添加剂。 

 

图表 57 胶原蛋白应用领域 

领域 2019 年占比 应用 原理 

医药 49.83% 

创面敷料，包括皮肤修复、口腔

修复、神经外科修复等 

胶原具有明显促进角质形成细胞生长的作用，可以延迟

伤口收缩、加速创伤修复 

止血材料 胶原可促进凝血因子活化，促进血小板的凝血作用。 

注射填充材料，可用于面部轮廓

矫正、皱纹和瘢痕修复 

去除端肽的未变性胶原具有低抗原性、良好的生物相容

性和可生物降解性 

药物载体 

胶原在不同条件下可呈现多种形态，通过结合抗生素、

蛋白类和基因等药物，可以构建出多样化的药物释放体

系，从而达到不同的释放要求和治疗效果。 

皮肤

护理 
12.93% 

保湿护肤品 
天然胶原含有大量羟基，可进行水合作用，从而具有良

好的保湿、锁水功能 

美白护肤品 胶原蛋白能抑制黑色素的产生 

医美 
医用胶原（目前主要是动物源胶原蛋白）注射到凹陷性

皮肤缺损后可起支撑填充作用，还能诱导受术者自身组
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织重建 

食品 30.74% 

人造胶原肠衣 
人造胶原肠衣还具有厚度均匀、拉伸强度高、稳定性强、

氨基酸含量高等优点 

功能性营养品 
水解胶原可作为功能性食品直接食用，如咀嚼片、运动

员所需蛋白质粉和肠内营养制剂等 

调味品 
动物胶原蛋白食品具有独特的保水性，并且可以改善食

品的口感，延长保质期和保持颜色 
 

资料来源：创尔生物招股书申报稿，Grand View Research，华安证券研究所 

 

兴业科技通过宝泰皮革切入胶原蛋白领域，新业务拓展可期。兴业科技 2019

年收购宝泰皮革，以合资形式持有宝泰皮革 51%的股份，成功切入二层皮革领域以

及胶原蛋白原材领域，在原有头层牛皮业务的基础上进行产业延伸，对于二层牛皮

进行深加工。宝泰皮革 2022 年开始正式投产，据公告，目前已有提供胶原蛋白制作

肠衣产品出口到澳洲。2022 年宝泰皮革实现营收 2.17 亿元，实现净利润 773.7 万

元，其中二层皮胶原产品原料收入 5067 万元，毛利率为 14.07%。 

 

 

4 盈利预测和估值探讨 

 

收入假设：1）传统牛皮革方面，据公告，联华皮革 2023 年度预计将具备天然

牛头层皮革年加工 800 万平方英尺的生产能力，未来随着联华皮革业务的逐步拓展，

其产能将有序扩张，预计 2023-25 年产能利用率分别为 68%/75%/80%，基于产品

结构优化，传统皮革均价预计逐年增加 2%。2）汽车皮革方面，汽车内饰革受国产

替代及需求高增速双重驱动，宝泰是多家新能源汽车主机厂供应商，2022 年 6 月并

表后依托上市公司资源赋扩产能和拓展客户，公司公告宏兴汽车皮革产能预计在

2023-2025 年内有序释放，结合新能源客户高速增长的行业环境，预计 2023-25 年

汽车皮革收入同比分别+97%/+34%/+26%。3）二层皮胶原作为公司新业务，当前

正在起步阶段，基数相对较低，但二层皮及皮胶原作为公司主业的副产品，成长潜

力及弹性较大，后续伴随技术提高和产品结构优化成为公司新的业绩增长点,预计

2023-25 年皮胶原收入同比分别+137%/+117%/+73%。 
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图表 58 公司收入预测 

 

资料来源：华安证券研究所 

 

截至 2023/7/12 收盘，公司 PE 为 20.5，低于历史三年平均值，估值具备性价

比。我们看好公司皮革主业稳健发展、汽车内饰革新业务打造第二增长曲线，预计

公司 2023-2025 年归母净利润 2.3/2.9/3.6 亿元，对应 PE 为 16/12/10 倍，参考 A

股合成革上市公司安利股份、云中马及汽车内饰上市公司明新旭腾、继峰股份和旷

达科技，给予传统皮革业务 15X 汽车内饰皮革业务 25X 估值，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 

图表 59 公司近三年 PE-TTM 变动 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
2
0
-0

7
-0

1

2
0
2
0
-0

7
-2

2

2
0
2
0
-0

8
-1

2

2
0
2
0
-0

9
-0

2

2
0
2
0
-0

9
-2

3

2
0
2
0
-1

0
-2

2

2
0
2
0
-1

1
-1

2

2
0
2
0
-1

2
-0

3

2
0
2
0
-1

2
-2

4

2
0
2
1
-0

1
-1

5

2
0
2
1
-0

2
-0

5

2
0
2
1
-0

3
-0

5

2
0
2
1
-0

3
-2

6

2
0
2
1
-0

4
-1

9

2
0
2
1
-0

5
-1

3

2
0
2
1
-0

6
-0

3

2
0
2
1
-0

6
-2

5

2
0
2
1
-0

7
-1

6

2
0
2
1
-0

8
-0

6

2
0
2
1
-0

8
-2

7

2
0
2
1
-0

9
-1

7

2
0
2
1
-1

0
-1

9

2
0
2
1
-1

1
-0

9

2
0
2
1
-1

1
-3

0

2
0
2
1
-1

2
-2

1

2
0
2
2
-0

1
-1

2

2
0
2
2
-0

2
-0

9

2
0
2
2
-0

3
-0

2

2
0
2
2
-0

3
-2

3

2
0
2
2
-0

4
-1

5

2
0
2
2
-0

5
-1

1

2
0
2
2
-0

6
-0

1

2
0
2
2
-0

6
-2

3

2
0
2
2
-0

7
-1

4

2
0
2
2
-0

8
-0

4

2
0
2
2
-0

8
-2

5

2
0
2
2
-0

9
-1

6

PE-TTM 1/4分位=18.07 平均值=28.96 3/4分位=29.34



[Table_CompanyRptType1] 

 

兴业科技（002674） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   31 / 33                                          证券研究报告 

图表 60 可比公司估值 

 

资料来源：同花顺 iFinD，华安证券研究所；注：股价为 2022/7/12 收盘价，其中兴业科技为模型预测值，其余为一致预期均

值 

 

 

 

风险提示： 

原材料价格波动：公司主要原材料为天然牛皮，2022 年头层皮皮料采购占公司营业成本

的比重为 40.91%，化料采购成本占 15.93%。原材料尤其是皮料的价格波动将对公司盈

利能力带来影响； 

 

产能扩张不及预期：公司在建工程包括宝泰皮革工厂和印尼联华皮革工厂等生产基地，

公司产能投放不及预期将影响后续实际收入水平； 

 

下游需求下滑：皮革下游为鞋类、服装、包袋等传统行业，需求波动受到收入水平及替

代品合成革的影响，下游需求下滑对于公司业绩具有不利影响。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2797 2858 3189 3635  营业收入 1988 2516 3083 3659 

现金 823 690 585 599  营业成本 1600 1995 2427 2869 

应收账款 412 442 552 668  营业税金及附加 13 17 21 25 

其他应收款 6 5 7 8  销售费用 22 30 37 44 

预付账款 89 86 111 133  管理费用 82 118 145 172 

存货 1016 1149 1440 1706  财务费用 10 -8 -6 -4 

其他流动资产 451 486 494 520  资产减值损失 -29 0 0 0 

非流动资产 990 1104 1203 1292  公允价值变动收益 -12 0 0 0 

长期投资 115 124 132 141  投资净收益 17 25 31 38 

固定资产 529 562 586 601  营业利润 200 318 404 491 

无形资产 51 49 48 46  营业外收入 0 0 0 0 

其他非流动资产 296 369 437 504  营业外支出 4 13 9 9 

资产总计 3787 3962 4392 4927  利润总额 196 305 395 482 

流动负债 1180 1227 1323 1444  所得税 28 43 56 68 

短期借款 317 282 238 223  净利润 168 263 339 414 

应付账款 296 322 394 476  少数股东损益 17 34 51 58 

其他流动负债 567 624 691 746  归属母公司净利润 151 228 289 356 

非流动负债 129 140 135 135  EBITDA 266 406 509 609 

长期借款 75 84 79 79  EPS（元） 0.52 0.78 0.99 1.22 

其他非流动负债 54 56 56 56       

负债合计 1309 1367 1458 1579  主要财务比率     

少数股东权益 128 162 213 271  会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 292 292 292 292  成长能力     

资本公积 1267 1267 1267 1267  营业收入 15.1% 26.6% 22.6% 18.7% 

留存收益 792 874 1162 1519  营业利润 -9.1% 59.1% 26.9% 21.5% 

归属母公司股东权

益 

2350 2432 2721 3077  归属于母公司净利

润 

-17.0% 51.7% 26.3% 23.5% 

负债和股东权益 3787 3962 4392 4927  获利能力     

      毛利率（%） 19.5% 20.7% 21.3% 21.6% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 7.6% 9.1% 9.4% 9.7% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 6.4% 9.4% 10.6% 11.6% 

经营活动现金流 -111 259 155 233  ROIC（%） 5.5% 7.8% 9.4% 10.4% 

净利润 168 263 339 414  偿债能力     

折旧摊销 62 109 120 131  资产负债率（%） 34.6% 34.5% 33.2% 32.0% 

财务费用 20 15 13 12  净负债比率（%） 52.8% 52.7% 49.7% 47.1% 

投资损失 -17 -25 -31 -38  流动比率 2.37 2.33 2.41 2.52 

营运资金变动 -400 -114 -296 -296  速动比率 1.35 1.24 1.16 1.18 

其他经营现金流 624 389 644 720  营运能力     

投资活动现金流 18 -207 -198 -191  总资产周转率 0.56 0.65 0.74 0.79 

资本支出 -163 -212 -208 -208  应收账款周转率 6.20 5.90 6.21 6.00 

长期投资 166 -21 -21 -21  应付账款周转率 7.04 6.46 6.78 6.60 

其他投资现金流 15 26 31 38  每股指标（元）     

筹资活动现金流 104 -186 -62 -28  每股收益 0.52 0.78 0.99 1.22 

短期借款 107 -35 -44 -16  每股经营现金流薄） -0.38 0.89 0.53 0.80 

长期借款 -225 9 -5 0  每股净资产 8.05 8.33 9.32 10.54 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 20.95 15.55 12.31 9.97 

其他筹资现金流 222 -160 -13 -12  P/B 1.34 1.46 1.31 1.15 

现金净增加额 15 -134 -105 14   EV/EBITDA 11.41 8.72 7.07 5.86 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：马远方, 新加坡管理大学量化金融硕士，曾任职国盛证券研究所，2020 年新财富轻工纺服第 4 名团队，

2021 年加入华安证券研究所，2022 年水晶球轻工造纸行业 (公募榜)第五名，2022 年新浪金麒麟纺织服装最佳分

析师，2022 年 Choice 轻工制造行业最佳分析师。以龙头白马确立研究框架，擅长挖掘成长型企业。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 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 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

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。 
 

 


