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● 超纤产品是替代真皮的最佳选择。超细纤维合成革是第三代人工皮革，

它以超细纤维制成的无纺布作为基体，具有与天然皮革相似的微观结构。

超纤合成革在外观、手感和内在结构上都接近真皮，在耐酸碱等物性上甚

至占优。 

● 合成革子行业中超纤增长速度最快。合成革下游行业主要在于制鞋、家

具、汽车、箱包、服装等领域，制鞋业需求量最大，汽车内饰用革增长速

度较快。其中对超纤需求的增长达到每年 20%以上，主要源于进口替代和

对真皮的替代。目前超纤产品只占全部合成革消费总量的 3-5%，正处于高

速成长期，国内产能远落后于需求的增长。 

● 公司重点发展方向在超纤。国家‘863 计划’产业化项目——年产 600

万平方米 LDPE/PU 超细旦聚氨酯短纤维超真皮革，产品属于定岛弹性超细

纤维，性能达到甚至在某些指标方面超越了国外同类产品水平。预计从明

年开始这一期 300 万平米将能够正常运营，2 期 300 万平米生产线由于设

备交货期延迟将会在明年达产，所以公司定岛弹性超细纤维的产能的全部

释放还需要一段时间。 

● 具有技术优势和新产品储备。公司基于多年积累的技术优势，具有超细

纤维超真皮革行业领先的研发实力。预计公司 2011-2013 年每股收益分别

为 0.68、1.11、1.74 元，对应动态市盈率 30、18、11.6 倍，“增持”评级。 

 市
数据 

市价(元) 20.26 

上市的流通 A 股(亿股) 0.32 

总股本(亿股) 0.89 

52 周股价最高最低(元) 20.2-35.43 

上证指数/深证成指 2437.80/10657.62 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-9-20～2011-9-20
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 公
财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 505.00 586.30 707.61 951.61 

增长率(%) 10.60 16.10 20.69 34.48 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
44.85 61.21 98.86 155.78 

增长率(%) 6.37 36.46 61.51 57.58 

毛利率(%) 18.29 17.34 20.14 23.26 

净资产收益率(%) 5.78 7.76 12.21 18.02 

EPS(元) 0.55 0.68  1.11  1.74  

P/E(倍) 40.38 29.59  18.32  11.63  

P/B(倍) 2.41 2.30  2.24  2.09  

来源：公司年报、民族证券 
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一、合成革行业中超纤增长速度最快 

1、超纤产品是替代真皮的最佳选择 

人造革合成革可分为 PVC 人造革、PU合成革和超细纤维合成革，由于加工过程不受时间、

原料的限制，产品均一性较好，易于裁减加工。天然皮革由动物皮加工而成，特点是柔软、

透气、耐磨、强度高，具有高吸湿性和透水汽性的优点，但是资源有限、价格贵且加工过程

中污染重，而且真皮形状不规则，厚薄也不十分均匀，表面容易存在伤残。 

在三种人造革之中，PVC人造革主要是用溶液、悬浮液、增塑溶胶或薄膜等形式涂覆于织

物底基上制得，优点是价格便宜、色彩丰富、花纹繁多，缺点是耐候性差，手感僵硬，柔软

性差等；PU合成革从化学结构来说，更接近皮质面料，不易变硬、变脆，同时具有色彩丰富、

花纹繁多、耐用性较久的优点，价格比 PVC 人造革要高，比皮质面料便宜，可有效代替 PVC

人造革、真皮。 

超细纤维合成革是第三代人工皮革，它是以超细纤维制成的无纺布作为基体，具有与天

然皮革相似的微观结构——微细的胶原纤维相互缠合而成，同时采用聚氨酯合成革后处理工

艺，制出与天然皮革相似的外观。超纤合成革在外观、手感和内在结构上都接近真皮，在耐

酸耐碱性、耐黄变性、剥离强度、顶破强度等物性上甚至优于真皮，可广泛用于高档服装、

制鞋、沙发家具、箱包、装饰等行业。其生产工艺主要有定岛和不定岛两种，其中定岛技术

制得的合成革染色均匀度好，机械性能高，但柔软度和起绒后的手感较差；不定岛技术制得

的合成革比较柔软，起绒后的手感较好，但强度相对低一些，容易出现染色不匀、色牢度差

等问题，另外起绒的纤维易于脱落，抗起球性能较差。 

2、合成革下游行业稳定增长 

1、鞋革需求量最大 

鞋类市场是国内人造革合成革最大的需求市场，2009 年鞋革在人造革合成革中占比达

41.14%。据中国皮革协会的统计，2003 年～2009 年中国鞋类（包括人造革合成革制鞋和真皮

制鞋）产品总产量由 18.2 亿双增长到了 35.9 亿双，增幅达 97.25%。 

图 1：我国鞋革行业增长情况 

 
数据来源：中国轻工业信息中心、民族证券 
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鞋类行业的迅速发展拉动了对鞋用合成革的需求。2006 年鞋革销量为 6.71 亿米，2010

年增长到 11亿米，鞋革销量较 2006年增长了 64%。预计在未来几年，随着皮鞋及运动休闲鞋

的快速发展，鞋革市场也将保持同步增长。同时人造革合成革对皮革的替代趋势，以及欧盟

对皮革制鞋的反倾销政策，将进一步提高鞋类市场对合成革的需求，预计近几年年均增长 14%

左右，2013年鞋革的需求量将达到 16.37 亿米。 

2、家具市场增幅预计在 9%左右 

沙发家具市场是人造革合成革另一需求较大的市场。我国已是全球最大的沙发家具生产

基地之一，也是全球最大的沙发家具出口国，沙发家具的国内消费和出口一直增长迅速。根

据中国轻工业信息中心的统计数据，2007 年我国家具产量 48,480.55 万件，比 2006 年增长

16.45%，2008 年受金融危机的影响，我国家具产量较 2007 年下降了 1.91%，2009 年软体家

具产量为 3,683.38 万件 ，同比上升了 13.24%。 

图 2：我国家具行业增长情况 

 
数据来源：中国轻工业信息中心、民族证券 

受益于家具市场的发展，家具革用量一直处于增长之中。根据统计数据显示，2003 年至

2010 年间，家具革用量年均增幅 7.64%，2010 年销量为 6.18 亿米，预计到 2013 年沙发家具

革的需求量将达到 7.90亿米。 

 

3、汽车内饰市场空间广阔 

汽车行业是我国的支柱产业之一，近几年来市场规模发展迅速。2009 年我国汽车产量在

世界排名上升到第 1 位。随着消费者对汽车内饰档次、功能、环保等要求不断提高，生态功

能性合成革将是汽车内饰革的发展重点，面临巨大的市场机遇，预计 2013 年汽车革需求量将

达到 2.92 亿米。 

 

图 3：我国汽车内饰行业增长情况 
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数据来源：中国轻工业信息中心、民族证券 

由于汽车内饰对人造革质量要求较高，粗狂型发展的人造革企业进入这一领域困难，也

因为大部分产品不能满足汽车厂商的要求，导致汽车用革总量不大。但是随着超纤等高品质

人造革逐渐被客户接受，汽车内饰用革会比其他下游行业增长更快一些，达到 15%以上。 

另外一些较小下游行业，如箱包、服装等也有一定的需求增长，作为箱包的生产和出口

大国，目前我国的箱包年产量已占全球总产量的一半以上，出口则占全球总供应量的 1/4 以

上。目前箱包革采用的 PVC 人造革易脆化、强力不高，箱包革用量的增长率低于箱包行业的

增长率，并呈现放缓趋势。2008 年、2009 年箱包革用量的增长率分别为 5.96%、2.44%，远低

于箱包产业 2009 年 10.50%的增长率。但随着生态功能性合成革的应用，合成革的优势将完全

凸显，刺激箱包市场对人造革合成革需求增速的回升，预计 2010-2013 年间的年均增长率将

达到 8.09%。 

3、人造革行业显现结构性增长——超纤 

以上我们提到的下游行业情况是针对全部合成革市场的，如果分类来看： 

PVC 革，目前还是人造革中用量最大的品种，约占据 60%以上的市场份额，它的耐酸碱性

好、价格便宜等特点都使 PVC 革有一定的不可替代性，如今在鞋革、家具装饰革等领域应用

十分广泛，但是增长速度已经逐渐放缓。 

表 1：合成革、天然革比较 

 PVC 革 PU 革 超细纤维革 

表层材质 PVC 树脂 PU 树脂 PU 树脂 

基布材质 编织物、机织布 编织物、机织布 超细旦制非织造布 

特点 外观近似真皮、手感差 物理性能好 最接近真皮 

资料来源：民族证券 

PU 合成革，无论是在功能性方面，还是在环保方面，都要优于 PVC 人造革。随着消费者

对产品性能及环境保护的重视，以及各国环保政策的不断出台，PU 合成革替代 PVC 人造革已

成趋势。目前，欧盟已经对 PVC 人造革的生产和销售进行限制，日本已经在汽车装饰材料中

禁止使用 PVC 人造革产品。在我国，“聚氯乙烯普通人造革生产线”也被列入了限制类发展项

目。未来几年我国 PU 合成革年复合增速将保持在 12-15%之间，并于 2013 年达到 21.46 亿米

的市场规模。 
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超纤，行业每年增长 20%以上，增长主要源于两大块，一是进口替代，另一个是对真皮的

替代。目前超纤产品只占全部合成革消费总量的 3-5%，正处于高速成长期，国内产能远落后

于需求的增长。 

另外，从最初的服装、鞋帽、箱包，到后来的家具、汽车内饰上，以及随后的运动用品，

合成革的应用领域几乎涉及人们生活的方方面面。越来越多未应用合成革的领域也开始尝试

将其作为替代材料：由于合成革的可降解性，出现了以合成革为材料的包装袋；由于合成革

的美观性及易裁剪性，餐桌上出现了用合成革制成的菜单。合成革也作为壁纸的替代材料逐

步进入家居装饰领域，家居内饰革除了要达到传统壁纸的隔音、保温、华丽和易装饰等要求，

还要达到耐老化性、防污耐污性、环保生态性等物性要求。据中华人民共和国住房和城乡建

设部统计资料显示，中国每年大约有 130 亿平方米的墙面需要装修。一些新领域的拓展也增

加了高档革的市场空间。 

二、公司重点发展方向在超纤 

1、募投 LDPE/PU超纤革进度未达到预期 

公司募投国家‘863 计划’产业化项目——年产 600 万平方米 LDPE/PU 超细旦聚氨酯短纤

维超真皮革，生产出的产品属于定岛弹性超细纤维，大幅提高了产品的柔软度、弹性、仿真

皮效果等性能，达到甚至在某些指标方面超越了国外同类产品水平。 

目前一期 300 万平米生产线已经就绪，由于工艺的复杂，对设备还要不断进行调试，所

以今年还不能够把产能全部释放，预计从明年开始这一期 300 万平米将能够正常运营。一期

工程给 2 期 300 万平米生产线规划提供了很多有益经验，但由于设备交货期延迟，该生产线

将会在明年达产，所以公司定岛弹性超细纤维的产能释放还需要一段时间。 

超纤行业进入壁垒较高，虽然行业在上世纪 80年代左右在我国就开始起步，但是从目前

发展情况来看，国内产能上百万平米的企业不足 10 家，完全拥有自主知识产权的公司更是不

多，较 PVC、PU 等人造革在纺丝、浸渍等工艺流程中都有不同的难点。在下游行业需求大幅

增长的情况下，扩张超纤产能的公司也不外乎包括双象在内的几家行业龙头，所以我们认为

对于超纤行业的产能大幅释放不必过于担心。 

2、传统合成革产品经营良好 

公司原有 300 万平超纤、PU 革、PVC 革三种产品的销售情况良好，中报披露的公司薄膜

业务占比只有 0.34，而且今后也不是公司发展的重点，目前三种产品中超纤皮革业务是公司

的主打品牌。 

图 4：公司合成革产品分类 

 

数据来源：民族证券 
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公司合成革产品所用原材料树脂多为自己加工，与小型企业直接采购树脂有一定的成本

优势，合成革的后道处理在行业里有独到优势，花纹设计与压制、染色、磨毛等工艺可以满

足大部分客户的不同需求。公司的客户群体稳定，凭借产品的质量与行业内的口碑，具有一

定对下游客户的议价能力，毛利按成本加成确定，而且提价非常及时,在上半年原材料价格上

涨的情况下，公司分项产品的毛利率相对变化不大。 

图 5：公司各产品毛利率变化（%） 

 
数据来源：中国轻工业信息中心、民族证券 

公司现有 PVC 革生产能力 2500 万平米，产品质量比大部分竞争对手要高，生产技术先进，

虽然 PVC 革行业竞争激烈，但是公司产品无论从售价、还是从毛利率上来讲，都处于较大优

势。相对于超纤产品来讲，PVC 革虽然价格便宜，但是下游客户的范围更广，产品通用性较强。 

公司生产的 PU 革为生态功能性 PU 合成革，以其生态环保性的优势在人造革合成革下游

市场应用中占有的份额逐步提升，生态功能性合成革是指产品既具备生态环保性，又同时具

备各种优良性能以满足消费者各种需求的合成革产品。生态功能性合成革的推广运用不但可

以改善我国制革行业污染严重的现状，还可以保证我国鞋、家具、服装等合成革制品达到欧

盟等发达国家的环保要求，冲破技术贸易壁垒的限制。 

 

3、凭借技术优势研发新产品 

公司基于多年积累的技术优势，通过与高校和科研院所合作，具有超细纤维超真皮革行

业领先的研发实力、创新能力和技术优势，承担并完成了人造革合成革行业唯一的国家“863 

计划”项目。公司超募资金目前还没有完全利用，预计应该投向在现有能力范围之内的具有

最高附加值的项目。 

超纤绒面革与服装革都是相对高端产品，目前只有日本可乐丽、东丽等少数几家公司掌

握了超纤服装革的生产技术，公司募投项目通过原材料的突破和工艺的创新，募投产品性能

得以大幅提高，公司正在此基础上开发超纤服装革，有望形成技术突破，扩展产品空间。 

 

三、盈利预测与投资评级 
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附表 1：重要假设表 

产  品 2011E 2012E 2013E 

超纤    

销量（万平） 320.00 430.00 770.00 
售价（元/平） 60.00 65.00 68.00 
毛利率 28.00% 32.00% 32.00% 
PU    
销量（万平） 1,200.00 1,250.00 1,250.00 
售价（元/平） 18.00 20.00 20.00 
毛利率 14.00% 14.00% 14.00% 
PVC    
销量（万平） 2,200.00 2,200.00 2,200.00 
售价（元/平） 8.00 8.00 8.00 
毛利率 9.00% 9.00% 9.00% 
薄膜    
营业收入（百万元） 229.76 211.38 200.81 
成本（百万元） 225.17 200.81 190.77 
毛利率 2.00% 5.00% 5.00% 

资料来源：民族证券研发中心 

附表 2：盈利预测简表： 

单位（百万元） 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 586.30 707.61 951.61 

营业成本 484.65 565.11 730.26 

营业税金及附加 1.76 2.12 2.85 

销售费用 6.45 7.78 10.47 

管理费用 24.32 24.39 38.12 

财务费用 4.13 3.38 0.60 

资产减值损失 2.35 2.83 3.81 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 

营业利润 62.64 102.00 165.50 

营业外收支 1.00 1.00 1.00 

利润总额 63.64 103.00 166.50 

所得税 2.43 4.14 10.71 

净利润 61.21 98.86 155.78 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 

归属母公司的净利润 61.21 98.86 155.78 

每股收益（元） 0.68 1.11 1.74 
数据来源：民族证券研发中心 

预计公司 2011-2013 年，0.68、1.11、1.74 元，对应动态市盈率 30、18、11.6 倍。 

四、风险因素 

1、新增超纤装置开工延后。 

2、技术人员流失。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 820.92  525.28  435.76  381.09  营业收入 50,500.31  58629.76  70761.38  95160.81  

现金 508.48  199.39  49.50  -127.93  营业成本 45,368.86  48465.28  56510.53  73026.09  
应收账款 86.17  88.35  106.63  143.39  营业税金及附加 41,260.40  175.89  212.28  285.48  
其它应收款 62.14  64.25  77.55  104.29  营业费用 100.15  644.93  778.38  1046.77  
预付账款 0.00  0.05  0.06  0.23  管理费用 604.28  2432.06  2439.08  3812.20  
存货 164.13  173.24  202.03  261.11  财务费用 3,065.09  413.40  338.10  60.00  
其他 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 37.54  234.52  283.05  380.64  

非流动资产 132.00  366.25  492.66  634.28  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
固定资产 130.20  365.47  491.75  633.12  营业利润 5,131.45  6263.69  10199.97  16549.63  
无形资产 0.20  0.20  0.20  0.20  营业外收入 145.43  100.00  100.00  100.00  
其他 1.60  0.59  0.71  0.95  营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 952.92  891.53  928.42  1015.37  利润总额 5,276.88  6363.69  10299.97  16649.63  
流动负债 166.83  93.29  107.13  135.53  所得税 791.53  242.77  413.91  1071.34  
短期借款 15.00  10.00  10.00  10.00  净利润 4,485.35  6120.93  9886.06  15578.28  
应付账款 138.34  73.29  85.47  110.47  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
其他 13.49  9.99  11.66  15.06  归属母公司净利润 4,485.35  6120.93  9886.06  15578.28  

非流动负债 9.61  9.38  11.32  15.23  EBITDA 5470.39  
  

6911.61  10821.11  16990.27  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.55 0.68  1.11  1.74  

  其他 9.61  9.38  11.32  15.23       

负债合计 176.44  102.67  118.45  150.76  主要财务比率     

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00   2010 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益 776.48  788.86  809.97  864.61  成长能力     

负债和股东权益 952.92  891.53  928.42  1015.37  营业收入 10.61% 16.10% 20.69% 34.48% 

     营业利润 3.70% -5.27% 62.84% 62.25% 
     归属母公司净利润 41.49% 36.46% 61.51% 57.58% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 21.23% 17.34% 20.14% 23.26% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 11 81% 10 44% 13 97% 16 37% 
经营活动现金流 -62.33  -15.63  55.59  61.78  ROE 7.68% 7.76% 12.21% 18.02% 

净利润 44.85  13.76  23.45  60.71  ROIC 5.82% 7.27% 11.07% 16.25% 

折旧摊销 14.81  47.45  75.41  95.07  偿债能力     

财务费用 0.38  4.13  3.38  0.60  资产负债率 18.52% 11.52% 12.76% 14.85% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 4.92  5.63  4.07  2.81  
营运资金变动 -125.02  -84.34  -49.36  -98.17  速动比率 3.94  3.77  2.18  0.89  
其它 2.65  3.36  2.71  3.56  营运能力     

投资活动现金流 -34.82  -282.72  -201.69  -236.45  总资产周转率 0.53  0.66  0.76  0.94  
资本支出 -34.82  -282.72  -201.69  -236.45  应收帐款周转率 5.86  6.64  6.64  6.64  
长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转率 2.88  6.64  6.64  6.64  

其他 0.00  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 472.44  -10.73  -3.79  -2.77  每股收益 0.67  0.68  1.11  1.74  
短期借款 -61.10  -5.23  1.94  3.90  每股经营现金 -0.70  -0.17  0.62  0.69  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 8.69  8.82  9.06  9.67  

普通股增加 661.27  125.98  -2.35  -6.07  估值比率     

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 31.15  30.37  18.80  11.93  
其他 -127.73  -131.49  -3.38  -0.60  P/B 2.39  2.36  2.29  2.15  
现金净增加额 375.29  309.09  149.89  177.44  EV/EBITDA 21.96  25.49  17.81  12.58  

资料来源：公司报表、民族证券 
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