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事件： 

上周我们实地调研了泰亚股份，与公司董秘进行了交流，并参观了生产线。通过该此调研，我们

的观点如下： 

点评： 

 户外运动品牌“RAX”短期内难有业绩贡献：公司 2011 年 7 月设立全资子公司厦门市瑞行电子

商务有限公司开始致力打造户外运动品牌“RAX”，希望借助公司强大的鞋底制造、研发能力及

福建地区整鞋加工的区域优势，通过与京东、淘宝等各平台式渠道分销网站，把“RAX”品牌

打造成“微户外第一品牌”。2011 年 12 月，该产品正式上线，当年实现营业收入 19.83 万元，

亏损 202.52 万元。由于公司首次涉足品牌运营、终端零售渠道管理及电子商务运作等，预计三

年内才可摸索出较成功的运营经验和人才队伍，因此短期内难有业绩贡献，而且该项目总投资达

4650 万元，在公司产能未提高之前，亦将拉低主营业绩。 

 预计惠安和安庆项目将于 2013 年投产：公司募投两项目分别为“惠安年产 2000 万双运动鞋鞋

底项目”和“安庆安踏年产 2000 万双运动鞋底项目”，目前该两项目尚处建设期，预计惠安项

目将于 2013 年春节前投产，安庆项目将于 2013 年下半年投产。 

 惠安项目：该项目总投资 1.32 亿元，为年产 2000 万双的 EVA/PH 鞋底生产线，EVA/PH 是

最成熟的运动鞋底应用材料，目前尚无新的材料可以替代 EVA 和 PH，尤其是 PH 鞋底因其

具有很好的缓震性性、轻便、弹性好等更优异的性能，受到高端运动鞋的青睐，消耗量逐步

上升，在品牌运动鞋中的应用比例逐步上升。由于该项目受泉州湾跨海大桥工程规划路线的

影响，重新置地而建，导致投产时间延迟两年，预计 2013 年春节前投产，当年可实现产能

600 万双；2014 年达到 1200 万双，2015 年达产 2000 万双。该部分新增产能主要为公司

前五大客户消化，如安踏、特步、361°、鸿星尔克、德尔惠，其采购比重仍有上升空间；

此外如喜得龙、贵人鸟、金莱克、匹克、乔丹等泉州地区的品牌运动鞋企业，未来提高订单

的空间亦很大。 

 安庆项目：该项目总投资 1.64 亿元，位于安徽省安庆市安踏工业园内，主要为安踏提供鞋

底配套生产，预计 2013 年下半年投产，当年实现产能 1000 万双，2014 年产能 1500 万双，

2015 年达产 2000 万双。安踏是公司长期战略合作伙伴，2011 年安踏贡献销售额（不包括

安踏代工厂）为 5305.56 万元，占公司营业收入比例达 13.53%；若包括安踏代工厂的销售

额，其对公司销售额贡献给 25%。 

 两募投项目进一步增强市场竞争力：虽然自 2011 年以来，运动品牌行业遭遇销售增速放缓、

去库存化压力大、下游订单缩减、业绩下滑等，但以内销为主的安踏、特步、361°、鸿星

尔克、德尔惠、贵人鸟等多家运动鞋品牌运营商的产量并没有受到太大影响，从而缩减公司

订单，其中安踏和特步两品牌对公司的销售贡献约有一半。而且运动品牌行业经过前几年的

高速成长后，目前进入了平台整合期，行业格局整合和品牌集中度提升势在必然；同时，随
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着两募投项目投产，公司的产品技术含量进一步提高、规模优势更明显，加之与安踏的强强

联合等，均进一步提升公司在鞋底行业的竞争力和领导力，有望成为鞋底行业的整合者。 

 核心竞争优势体现为研发设计优势和规模优势：相比普遍企业，品牌运动鞋企业更关注产品质

量和款式，对鞋底的功能性和设计要球更高，公司是安踏、特步、361、鸿星尔克、德尔惠的开

发伙伴级供应商，在同等价格条件下，会优先采购公司的各种鞋材，每年向公司采购的鞋材数量

平均不低于 20%增长率，这主要得益于公司强大的研发设计实力；同时，公司所处的泉州，是

安踏、特步、361 度、鸿星尔克、德尔惠、喜得龙、贵人鸟等诸多运动品牌总部，约占国内运动

品牌 70%的市场份额，产业集群优势强，公司不断上升的规模优势，即有利于体现承接高技术

含量订单的能力；又有利于增强原材料采购成本议价能力，获得成本优势。 

 预计 2012 年主营业绩难有起色，2013 年新增产能释放推动业绩回升：公司预计 2012 年实现

营业收入 4 亿元，净利润 3200 万元，主要原因是惠安和安庆两募投项目尚无法投产，在产能规

模不变的情况下，因材料价格变动和鞋型结构变化，销售额会略有下降；子公司厦门瑞行新增了

产品推广费及品牌广告费；募投项目陆续建设，原募集资金的利息收入相应减少。但因安庆项目，

公司获得安庆市财政局重点项目资金补助款 5474.53 万元，对全年业绩拉动显著，增厚 2012 年

EPS 0.23 元。2013 年随着惠安和安庆两募投项目的投产，产品结构将逐步向 PH 鞋底调整、优

质客户进一步优化，主营业绩将获得回升。 

 给予“审慎推荐”投资评级：预测 2012～2014 年 EPS 分别为 0.43、0.24、0.36 元，当前股价

对应下的 PE 为 26 倍，给予“审慎推荐”投资评级。 

 风险提示：募投项目产能难以消化的风险、体育运动行业衰落的风险。 
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资产负债表 利润表

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 544 661 740 810 营业收入 392 404 526 769

  现金 258 375 369 269 营业成本 306 315 406 593

  应收账款 89 92 120 175 营业税金及附加 3 3 4 6

  其他应收款 0 0 1 1 营业费用 3 4 5 8

  预付账款 57 47 61 89 管理费用 29 30 42 62

  存货 103 105 136 199 财务费用 -1 1 6 10

  其他流动资产 37 40 53 77 资产减值损失 4 5 5 5

非流动资产 91 114 121 126 公允价值变动收益 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 65 91 99 103 营业利润 49 46 57 86

  无形资产 16 17 18 18 营业外收入 5 55 0 0

  其他非流动资产 10 6 5 4 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 634 775 861 935 利润总额 53 101 57 86

流动负债 34 116 193 223 所得税 14 25 14 21

  短期借款 0 80 150 165 净利润 40 76 43 64

  应付账款 16 16 20 30 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 18 21 23 28 归属母公司净利润 40 76 43 64

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 57 58 77 112

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.45 0.43 0.24 0.36

  其他非流动负债 0 0 0 0

负债合计 34 116 193 223 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 88 177 177 177 成长能力

  资本公积 421 333 333 333 营业收入 10.6% 3.1% 30.2% 46.1%

  留存收益 90 149 158 203 营业利润 6.5% -5.3% 22.4% 51.2%

归属母公司股东权益 600 659 667 713 归属于母公司净利润 4.8% 91.7% -43.9% 51.2%

负债和股东权益 634 775 861 935 获利能力

毛利率(%) 22.1% 22.1% 22.8% 22.9%

现金流量表 净利率(%) 10.1% 18.8% 8.1% 8.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 6.6% 11.6% 6.4% 9.0%

经营活动现金流 -33 91 -15 -65 ROIC(%) 10.4% 9.9% 10.6% 11.8%

  净利润 40 76 43 64 偿债能力

  折旧摊销 9 11 14 17 资产负债率(%) 5.4% 15.0% 22.5% 23.8%

  财务费用 -1 1 6 10 净负债比率(%) 0.00% 68.76% 77.53% 73.97%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 16.01 5.68 3.82 3.64

营运资金变动 -86 2 -79 -159 速动比率 12.99 4.78 3.12 2.75

  其他经营现金流 5 1 1 3 营运能力

投资活动现金流 -26 -34 -21 -21 总资产周转率 0.62 0.57 0.64 0.86

  资本支出 26 33 20 20 应收账款周转率 4 4 5 5

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 18.40 20.09 22.54 23.73

  其他投资现金流 0 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 -27 61 30 -14 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.43 0.24 0.36

  短期借款 0 80 70 15 每股经营现金流(最新摊薄) -0.19 0.51 -0.08 -0.37 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.40 3.73 3.77 4.03

  普通股增加 0 88 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -88 0 0 P/E 50.08 26.12 46.59 30.82

  其他筹资现金流 -27 -19 -40 -29 P/B 3.31 3.02 2.98 2.79

现金净增加额 -86 118 -6 -100 EV/EBITDA 30 30 22 15

资料来源：天软估值模型、第一创业证券研究所

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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