
 

 

投资要点： 

 产品结构趋于优化 

 化解成本上涨压力效果显现 

 经营环境开始向好 
 

报告摘要： 

 中报基本符合预期。华峰超纤（300180）发布中报，中报显示，公司

主营收入 2.4 亿，同比增长 15.16%，归属上市公司股东净利润 3345

万，同比下降 28.5%，每股收益 0.23 元，同比下降 41%。 

 产品结构趋于优化。公司一直致力于产品结构调整，增加基布的生产

比例，削减合成革的比重，目前基布的比重从 07 年的 30%上升到 42%，

合成革的比重从07年的60%下降到40%，绒面革的比重基本维持不变。

 降低成本效果显现，经营环境向好。公司的生产经营一直受到成本剧

增的压力，但是公司营运能力优异，主要产品毛利下降水平大幅小于

主要原料成本增幅。目前公司的三费水平得到有效控制，净利率开始

企稳。考虑到海外经济开始稳步复苏、下半年还有两条基布生产线投

产，预计公司生产经营环境出现转折，公司迎来投资机会。 

 给予“买入”评级，目标价位 20 元。公司 11 年和 12 年的每股收益

分别为 0.66 元和 1.01 元，当前股价 16.51 元，维持“买入”评级，

目标价位 20 元。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百 361.57  433.18  556.47 894.00 1344.75 

    增 长 率 14.64% 19.81% 28.46% 60.65% 50.42%

净利润（百万 66.06  81.28  104.16 160.80 234.61 

    增 长 率 74.70% 23.05% 28.15% 54.37% 45.90%

每 股 收 益 0.418  0.514  0.659 1.018 1.485 
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市场表现 

 

股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110630 3678  

20110331 2730  

20110221 921  

数据来源：港澳资讯 
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华峰超纤（300180）发布中报，中报显示，公司主营收入 2.4 亿，同比增长 15.16%，

归属上市公司股东净利润 3345 万，同比下降 28.5%，每股收益 0.23 元，同比下降 41%。 

一、 中报主要内容评点 

（一）产品结构趋于优化 

公司一直致力于产品结构调整，增加基布的生产比例，削减合成革的比重，目前这一

举措效果已经显现，基布的比重从 07 年的 30%上升到 42%，合成革的比重从 07 年的 60%

下降到 40%，绒面革的比重基本维持不变。 

图 1：基布比重稳步增加 

资料来源：宏源证券 

（二）多方努力，化解成本上涨压力 

关键原料价格飙升，给企业的经营带来一定压力，公司主要产品的毛利出现一定程度

的下降。2011 年上半年尼龙 6切片的价格同比上升 30%，聚乙烯等材料价格同比增幅也在

20%以上。合成革、绒面革以及基布的毛利同比均有所下滑。 
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图 2：细分产品的毛利出现下滑迹象 

资料来源：宏源证券 

但是公司营运能力优异，已经财务措施成功化解。目前公司的三费水平得到有效控制，

净利率开始企稳。考虑到海外经济开始稳步复苏以及下半年还有两条基布生产线投产，预

计公司生产经营迎来转折时机。 

图 3：公司的销售净利率开始企稳  图 4：公司的三费得到有效控制 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

二、盈利预测与财务分析 

关键假设： 

公司绒面革产量保持 5%的较低增速，贴面革保持大约 15%的增速，其余产出主要用于

外卖基布。 

随着 13 年产能的快速增长，装置开工率可能会有所下降。我们假定 13 年装置全面达

产后，装置开工水平会有一定程度的降低。 
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公司 11 年和 12 年的每股收益分别为 0.66 元和 1.01 元，当前股价 16.51 元，给予“买

入”评级，目标价位 20 元。 

表 1：利润表 （百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 361.57 433.18 556.47 894.00  1344.75 

  减: 营业成本 238.61 286.59 376.52 603.54  912.25 

        营业税金及附加 0.67 0.40 0.52 0.83  1.25 

        营业费用 5.28 6.54 8.35 13.41  20.17 

        管理费用 31.45 42.82 55.65 89.40  134.48 

        财务费用 2.83 4.41 -7.11 -2.36  0.59 

        资产减值损失 9.38 -0.93 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 73.35 93.36 122.55 189.18  276.01 

  加: 其他非经营损益 3.57 0.90 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 76.93 94.26 122.55 189.18  276.01 

  减: 所得税 10.87 12.98 18.38 28.38  41.40 

        净利润 66.06 81.28 104.16 160.80  234.61 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 66.06 81.28 104.16 160.80  234.61 

每股收益(EPS) 0.418 0.514 0.659 1.018  1.485 

资料来源：Wind、宏源证券 

潜在风险： 

海外经济复苏进程发生变化导致下游产品销售困难； 
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