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募投定岛超纤项目低于预期 

 2011 年，公司营业总收入 5.06 亿元，同比增长 0.16%；净利润 3994 万

元，同比下滑 10.95%。其中，超细纤维超真皮革产品和 PU 合成革产品营

业收入同比增长 20.99%、6.42%，PVC 和塑料薄膜产品业务逐渐收缩。

 公司主要产品毛利率下滑。2011 年综合毛利率 15.18%，比 2010 年下滑

3.11 个百分点，主要源于 PU 合成革下游的鞋类、沙发等领域的需求低迷，

以及行业内的大量投产。 

 2012 年 PU 合成革行业供需关系很难大幅好转。2009H2-2010 年是 PU 合

成革（包括超纤）行业的景气高点，产品供不应求的局面，国内龙头企业

开始大规模扩产，经过 1-2 年的建设期，2011-2012 年行业进入投产高峰，

上市公司中双象、禾欣、华峰的合计扩产规模超过 2000 万平米；同时，

下游运动鞋集群的福建也有 1500 万平米左右的新建超纤产能。2012 年行

业盈利能力很难大幅好转。 

 公司募投项目投产进程低于预期。募投项目定岛超纤在生产工艺方面有较

大的突破，预计第一条线在 2011Q4 投产，经过 3-6 个月的调试和市场推

广期于 2012Q2 实现量产，但由于超纤产品需要针对下游客户的需求进行

多产品开发，工艺改进和产品试样的时间较长，2012 年仍以部分工序柔性

生产旧产品为主。另外，超纤领域核心技术人员流失，可能影响公司在超

纤领域的持续研发能力，并且存在第二代定岛超纤技术外流的风险。 

 2012 年 2 月，公司公告投资 8 万吨光学用 PMMA（有机玻璃）的生产，

总投资规模 12 亿，一期 3 万吨将于 2013 年 9 月投产。我们认为，公司从

事化学合成以及光学材料的技术经验并不丰富，设备调试和市场开拓可能

均需要一定周期，预计 2014H2 才有可能逐步贡献业绩。 

 我们下调公司 2012-2013 年的业绩 30%左右，主要基于公司募投项目投产

进程持续低于预期，另外定岛技术虽然调试成功仍存在下游推广速度较慢

的风险。预计 2012-2014 年 EPS 分别为 0.54 元、0.62 元、1.11 元，目前

股价对应 2012 年 PE31 倍，维持“增持”评级，关注公司 PMMA 项目进

程。

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 505.8 569.0 672.0 1012.0

(+/-%) 0.2 12.5 18.1 50.6

归属母公司净利润(百万元) 39.9 48.0 56.0 99.0

(+/-%)  -10.9 20.2 16.7 76.8

EPS(元) 0.45 0.54 0.62 1.11

P/E(倍) 39.2 32.5 28.2 15.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 697 736 775 909 营业收入 506 569 672 1012
现金 330 500 500 500 营业成本 429 469 541 800
应收账款 99 79 93 140 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 0 0 0 0 营业费用 6 7 8 12
预付账款 25 14 16 24 管理费用 32 34 35 51
存货 237 141 162 240 财务费用 -8 1 20 31
其他流动资产 5 3 3 5 资产减值损失 3 2 2 2
非流动资产 262 436 689 962 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 149 257 427 633 营业利润 43 57 66 117
无形资产 45 45 45 45 营业外收入 4 0 0 0
其他非流动资 69 135 218 285 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 959 1172 1464 1871 利润总额 48 57 66 117
流动负债 160 835 1072 1380 所得税 8 9 10 18
短期借款 15 694 908 1138 净利润 40 48 56 99
应付账款 73 70 81 120 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 73 71 82 121 归属母公司净利 40 48 56 99
非流动负债 9 10 10 10 EBITDA 54 84 132 225
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.54 0.62 1.11
其他非流动负 9 10 10 10  
负债合计 169 845 1082 1390 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 89 89 89 89 成长能力  
资本公积 512 0 0 0 营业收入 0.2% 12.5% 18.1% 50.6%
留存收益 188 237 292 392 营业利润 -15.6% 30.9% 15.5% 78.3%
归属母公司股 790 326 382 481 归属母公司净利 -10.9% 20.7% 15.5% 78.3%
负债和股东权 959 1172 1464 1871 获利能力  
   毛利率(%) 15.2% 17.6% 19.4% 21.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 7.9% 8.5% 8.3% 9.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 5.1% 14.8% 14.6% 20.6%
经营活动现金 -39 204 106 151 ROIC(%) 6.1% 9.3% 9.1% 11.1%
净利润 40 48 56 99 偿债能力  
折旧摊销 18 26 47 77 资产负债率(%) 17.7% 72.1% 73.9% 74.3%
财务费用 -8 1 20 31 净负债比率(%) 8.85% 82.05 83.95 81.92
投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.34 0.88 0.72 0.66
营运资金变动 -93 130 -18 -60 速动比率 2.86 0.71 0.57 0.48
其他经营现金 3 -2 1 4 营运能力  
投资活动现金 -120 -200 -300 -350 总资产周转率 0.53 0.53 0.51 0.61
资本支出 120 200 300 350 应收账款周转率 5 6 7 8
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 6.62 6.56 7.15 7.95
其他投资现金 0 0 0 0 每股指标（元）  
筹资活动现金 2 166 194 199 每股收益 (最新 0.45 0.54 0.62 1.11
短期借款 0 679 214 230 每股经营现金流 -0.44 2.28 1.18 1.69
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 8.83 3.65 4.27 5.38
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 0 -511 0 0 P/E 39.24 32.52 28.15 15.79
其他筹资现金 2 -1 -20 -31 P/B 1.98 4.80 4.10 3.26
现金净增加额 -158 170 0 0 EV/EBITDA 23 15 9 6
数据来源：华泰联合证券研究所 
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