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兴业科技 (002674)  

中报增长放缓，期待下半年业绩释放 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 

 2012 年中报略有放缓 

兴业科技公布了 2012 年中期年度报告，实现营业总收入 6.78 亿元，同比增长
11.66%；归属上市公司股东净利润 0.67 亿元，同比增长 5.92%。受抑于整体
消费环境不景气带来的下游鞋业需求放缓，增速虽略有放缓。 

 安东募投项目低于预期导致收入增长放缓 

招股书中预计安东项目投产第一年能够达到 50%的产能，但由于人机尚需进一
步磨合，新产品得到市场认可也需要一段时间，因此募投项目不及预期；加之
2012 年整体消费环境并不乐观，下游皮鞋需求放缓一定程度上也影响了皮革需
求，最终导致收入增长略有放缓。我们预计全年约有 30%左右的产能释放，主
要增长将在下半年。 

 管理费用上升和非主营收入下降导致利润增速低于收入增速 

管理费用上升来自两个方面，一是由于安东项目支出和上市费用，二是由于坏
账准备计提所致，我们认为由于人员增加所致管理费用较为刚性，后期影响可
控，坏账计提则是应收账款回款期限有所延长从而导致应收账款增加所致，不
必过于担心，预计后续管理费用将得到进一步控制，影响逐渐弱化。投资收益
减少以及财政补贴减少是非营业收入下降的主要因素，财政收入有望在下半年
到位，有助于下半年业绩提升。 

 2012 上半年价升，期待下半年量增 

从价的角度来看，2012 年上半年综合毛利率为 15.55%，较 2011 年的 14.45%
有明显提升，主要是由于原材料价格稳定，平均售价较 2011 年有所提升。因此，
未来量是决定业绩增长的主要因素，由于新厂房磨合已有一段时间，我们预计
下半年新增产能将逐渐释放，带来业绩快速提升，我们预计第三季度开始将有
明显好转，下半年业绩增长将在 30%左右。 

 看好产能逐渐释放的真皮制革龙头，维持“强烈推荐”评级 

作为牛头层鞋面革龙头，将长期受益于政策调控红利，“十二五”期间是皮革行
业整顿的关键时期，兴业科技得益于环保、研发和规模优势将强者恒强，建议
投资者长期关注。预计 2012－2014 年 EPS 分别为 0.68、0.93 和 1.29 元，结
合当前股价对应 2012 年 PE 为 15.3 倍，股价较具安全边际，我们认为合理估
值在 20 倍左右,给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：原材料剧烈波动、经济进一步恶化、募投项目进展不及预期。

强烈推荐 (首次)
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大股东/持股 万兴公司/47.1% 

实际控制人/持股 吴华春/32.7% 

总股本(百万股) 240 

流通 A 股(百万股) 48 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 24.89 

流通 A 股市值(亿元) 4.98 

每股净资产(元) 2.55 

资产负债率(%) 32.5 
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 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1,042 1,281 1,662  2,349 3,398 

YoY(%) 27.1 23.0 29.8  41.3 44.7 

净利润(百万元) 107 123 162  221 307 

YoY(%)  32.4 15.4 32.0  36.2 38.9 

毛利率(%) 15.0 14.5 13.7  13.1 13.3 

净利率(%) 10.2 9.6 9.8  9.4 9.0 

ROE(%) 21.3 20.9 11.3  14.0 16.9 

EPS(摊薄/元) 0.44 0.51 0.68  0.92 1.28 

P/E(倍) 23.4 20.2 15.3  11.3 8.1 

P/B(倍) 5.0 4.2 1.7  1.6 1.4 
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资产负债表    单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

流动资产 519  567  1176  1277  1821 营业收入 1042  1281  1662 2349 3398 

  现金 155  142  620  486  680 营业成本 885  1096  1435 2041 2946 

  应收账款 23  25  32  45  65 营业税金及附加 1  5  6 8 12 

  其他应收款 9  11  14  20  29 营业费用 4  4  5 7 9 

  预付账款 66  93  122  173  250 管理费用 24  26  33 45 61 

  存货 237  280  367  521  752 财务费用 5  9  -4 -11 -0 

  其他流动资产 29  17  22  31  45 资产减值损失 -0  0  -0 -0 -0 

非流动资产 210  235  409  516  502 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 10  10  10  10  10 投资净收益 1  3  3 3 3 

  固定资产 142  164  315  434  437 营业利润 123  144  191 263 375 

  无形资产 34  33  32  31  30 营业外收入 3  3  0 0 0 

  其他非流动资产 24  28  52  41  25 营业外支出 2  3  0 0 0 

资产总计 729  803  1585  1793  2323 利润总额 124  144  191 263 375 

流动负债 228  215  151  209  504 所得税 17  21  29 42 67 

  短期借款 121  96  0  0  208 净利润 107  123  162 221 307 

  应付账款 80  85  112  159  229 少数股东损益 0  0  0 0 0 

  其他流动负债 26  34  40  51  68 归属母公司净利润 107  123  162 221 307 

非流动负债 0  0  0  0  0 EBITDA 128  153  212 294 427 

  长期借款 0  0  0  0  0 EPS（元） 0.59  0.68  0.68 0.92 1.28 

  其他非流动负债 0  0  0  0  0    
负债合计 228  215  151  209  504 主要财务比率  
 少数股东权益 0  0  0  0  0 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E

  股本 180  180  240  240  240 成长能力  

  资本公积 91  91  715  715  715 营业收入 27.1% 23.0% 29.8% 41.3% 44.7%

  留存收益 230  317  480  629  864 营业利润 30.8% 17.3% 32.7% 37.8% 42.3%

归属母公司股东权益 501  588  1434  1583  1818 归属于母公司净利润 32.4% 15.4% 32.0% 36.2% 38.9%

负债和股东权益 729  803  1585  1793  2323 获利能力  

      毛利率(%) 15.0% 14.5% 13.7% 13.1% 13.3%

现金流量表    单位:百万元 净利率(%) 10.2% 9.6% 9.8% 9.4% 9.0%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 2014E ROE(%) 21.3% 20.9% 11.3% 14.0% 16.9%

经营活动现金流 89  92  81  73  93 ROIC(%) 24.2% 24.6% 19.8% 19.5% 23.0%

  净利润 107  123  162  221  307 偿债能力  

  折旧摊销 0  0  25  42  53 资产负债率(%) 31.3% 26.8% 9.5% 11.7% 21.7%

  财务费用 5  9  -4  -11  -0 净负债比率(%) 53.23% 44.67% 0.00% 0.00% 41.20%

  投资损失 -1  -3  -3  -3  -3 流动比率 2.28  2.64  7.77 6.10 3.61 

 营运资金变动 0  0  -97  -176  -264 速动比率 1.24  1.34  5.35 3.61 2.12 

  其他经营现金流 -23  -37  -1  0  0 营运能力  

投资活动现金流 -68  -45  -196  -146  -36 总资产周转率 1.57  1.67  1.39 1.39 1.65 

  资本支出 71  48  200  150  40 应收账款周转率 43  51  58 61 62 

  长期投资 0  0  0  0  0 应付账款周转率 12.06  13.26  14.58 15.09 15.19 

  其他投资现金流 3  4  4  4  4 每股指标（元）  

筹资活动现金流 6  -73  592  -61  136 每股收益(最新摊薄) 0.44  0.51  0.68 0.92 1.28 

  短期借款 31  -25  -96  0  208 每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.38  0.34 0.30 0.39 

  长期借款 0  0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.09  2.45  5.98 6.60 7.58

  普通股增加 0  0  60  0  0 估值比率  

  资本公积增加 0  0  624  0  0 P/E 23.36  20.24  15.33 11.25 8.10 

  其他筹资现金流 -25  -48  4  -61  -72 P/B 4.97  4.23  1.74 1.57 1.37 

现金净增加额 28  -19  478  -134  193 EV/EBITDA 19  16  11 8 6 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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