
 

 

我们于近期调研了安利股份(300218)，现将调研结果整理如下： 

投资要点： 
 “十二五”期间，PU 生态功能革保持 20%以上的增速没有问题 
 新产品开发能力卓异，把握市场动向能力超群 

 

报告摘要： 
 “十二五”期间，PU 生态功能革预计可以保持 20%以上的增速。目

前国内真皮消费量大约 12亿平米，人造革生产和外销大约 40亿平米。

人造革中，PVC 市场份额约占 55%，普通 PU30%，生态 PU20%，超

纤革 5%。预计“十二五”期间，PVC 革能够持平，普通 PU 革大约

可以保持 10%的增速，虽有超纤革的挑战，但生态功能革因其环保、

生态的特点，预计保持 20%的增速没有问题。 
 研发能力卓越。公司的 PU 浆料独具特色，在耐水解性、撕裂强度、

耐磨耐刮、剥离强度、抗菌性等功能性方面有独到之处。新品种开发

方面，每年大体保持新增 50~60 个新品种的能力。公司的 PU 革已经

成功进入 CUCCI、Blackberry 以及苹果等高端领域，并且在汽车内饰、

军靴警鞋以及箱包手袋等领域具备较深的技术储备。 
 把握市场动向能力超群。二季度，国内人造革产业整体景气度稍差。

针对这一问题，一方面，公司将目前的生产线已经全部改造成市场相

对紧缺的生态功能革，另一方面，公司贴近市场，深度营销，采取“一

单一议”的接单方式，毛利和开工水平均比较稳定。公司 50%的产品

面向海外市场，有采取对冲机制锁定外汇变动造成的收益。 
 募投项目进展顺利。募投项目中的 2 干 2 湿生产线已经于 11 年 6 月

份陆续达产，3 万吨树脂的部分产能预计年内可以释放，余下的募投

项目预计明年夏季可以投产。目前尚有 2.9亿超募资金尚未明确用途，

预计可能会继续用于主业的扩张。 
 股价合理，给予“增持”评级。预计公司 11~13 年的每股收益分别为

0.92、1.27 以及 1.45 元，目前股价 21.9 元，基本合理，给予“增持”

评级，目标价位 25 元。 

单位:百万 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 689.71  854.00  1022.96 1486.70 1689.98 
增长率(%) 4.75% 23.82% 19.79% 45.33% 13.67%
净利润 48.43  70.90  97.33 134.21 152.70 
增长率(%) 63.72% 46.40% 37.27% 37.90% 13.78%
EPS（元/股） 0.459  0.671  0.922 1.271 1.446 
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表 1：收入明细 

年份 2010 2011E 2012E 2013 

生态革 

产能，万米 3,500 4,025 5,850 6,650 

销售数量（万米） 3,186 3,804 5,528 6,284 

单价（元/米） 23 25 25 25 

营业收入（万元） 72045 95091 138206 157106 
毛利率 24% 25% 24% 24%

普通革 

销售数量（万米） 688  423  614  698  
单价（元/米） 16  17  17  17  

营业收入（万元） 11254  7185  10442  11870  
毛利率 18% 16% 15% 15% 

聚氨酯树脂  

营业收入（万元） 3  1  1  1  
毛利率 30% 30% 30% 30% 

其他业务收入 

营业收入（万元） 18  20  20  20  
毛利率 17% 15% 15% 15% 

资料来源：宏源证券 

表 2：利润表 

利润表（百万） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
        营业收入 658.45  689.71 854.00 1022.96 1486.70 1689.98  
  减: 营业成本 569.38  548.15 655.70 773.37 1132.84 1289.15  
        营业税金及附加 0.00  0.00 0.35 0.42 0.62 0.70  
        营业费用 20.06  21.22 25.42 30.45 44.25 50.30  
        管理费用 40.67  68.72 90.35 108.23 157.29 178.80  
        财务费用 -1.23  10.27 12.26 1.75 -3.94 -8.11  
        资产减值损失 -1.58  -0.08 0.08 0.00 0.00 0.00  
  加: 投资收益 0.00  0.01 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 0.00  
        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
        营业利润 31.15  41.44 69.83 108.74 155.63 179.14  
  加: 其他非经营损益 3.52  12.36 15.37 15.00 15.00 15.00  
        利润总额 34.67  53.79 85.20 123.74 170.63 194.14  
  减: 所得税 2.36  1.90 8.57 18.56 25.60 29.12  
        净利润 32.32  51.90 76.62 105.18 145.04 165.02  
  减: 少数股东损益 2.73  3.47 5.72 7.85 10.83 12.32  
      归属母公司股东净利润 29.58  48.43 70.90 97.33 134.21 152.70  
EPS（元/股） 0.280  0.459 0.671 0.922 1.271 1.446  
资料来源：宏源证券 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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