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领导地位强化，行业竞争加剧  

——华峰超纤 (300180) 调研简报 

 

公司调研简报 增持（维持）  
  

事件: 
我们近期对华峰超纤进行了调研，与公司董秘进行了深入交流。探讨的问题主要包括合成革市场及超纤

PU的发展空间；公司面临的竞争态势及应对策略；行业未来演化趋势等内容。通过对公司信息的进一步

了解，超纤市场用量的增长和未来空间仍然较大，但是未来毛利率趋势将逐步下降，公司盈利增速将低

于出货量增长。考虑到公司在行业中的优势，维持“增持”评级。 

 

 点评: 

 超纤市场仍然具备空间：从生命周期来看，超纤已经渡过接受程度较差的引入期，市场对于超纤产

品认知已经较为广泛。公司预计在未来超纤PU将占到皮革总消耗量的10%，相当于4-5亿平方米，而

现在仅有1亿多平方米，约占3%，市场规模仍然处在成长过程中。 

 继续在超纤市场处于领导者地位：通过前期的产能扩张，华峰超纤目前共有生产能力1560万平方米，

居行业首位。公司充分利用新建产能带来的规模优势，取得了市场占有率的增长。今年以来行业扩

产进度加快，但是下游市场，特别是旅游鞋领域整体用量没有明显增长，因此新投产的竞争对手产

能利用率较差。公司毛利率三季度环比恢复，与同类上市公司相比较为理想。公司仍然是产能和市

场价格领导者。 

图1 2010年以来华峰超纤毛利率/净利率/费用率趋势                                         

  

           资料来源:万联证券研究所，同花顺 
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 明后年产能持续扩张：今年公司产品销量维持增长，但由于市场不佳，公司主动降价拓展客户渠道。

行业毛利率下降趋势较为明显。公司表示明后年600万平方米定岛超细纤维聚氨酯合成革项目以及

1440万平方米超纤基布项目将按照原计划投产，明年较低价格和毛利的基布占比将会变大。公司计

划继续通过产能扩张进一步获得规模效应，强化公司产能和价格领导者的地位，限制中小竞争对手

发展并且吓阻潜在竞争者。 

图2 2012年中期华峰超纤产品比例及毛利                                                   

  

           资料来源:万联证券研究所，同花顺 

 行业毛利率趋势将逐步收窄：我们认为公司扩张产能主动降价的行为是一种防御性策略。由于超纤

PU行业进入成本低，扩张产能较为方便，公司希望进一步强化产能和成本的优势保持市场的竞争格

局，这样做的代价将是产品毛利逐步缩窄。我们必须关注产能的提升是否能够抵消价格下行带来的

影响，以及行业竞争是否有恶化风险。 

 盈利预测与投资建议：我们下调2012，2013年EPS分别为0.59元，0.72元，对应于目前股价市盈率

分别为17.3和14.1倍。我们认为基本面上超纤PU行业将面临增长与挑战并存的新局面，行业竞争将

日趋激烈。尽管公司在行业中仍然处于领先地位，但毛利率缩窄将令公司的盈利增速受到限制。未

来业绩的超预期表现将主要取决于行业中的事件性因素，如旅游鞋市场能否再度火爆，上游原材料

价格是否下跌等。维持“增持”评级。 

 风险因素：原材料价格大幅波动，下游皮革市场继续低迷 
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盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 4.33  4.71  5.90 8.17 

增长比率（%） 19.8% 8.6% 25.3% 38.5% 

净利润（亿元） 0.81  0.79  0.94 1.13 

    增长比率（%） 23.0% -2.9% 19.0% 20.2% 

每股收益（元） 0.69 0.50 0.59 0.72 

市盈率（倍） - 20.8 17.3 14.1 

 

市场数据 基础数据 

 

收盘价 （元） 10.18 

一年内最高/最低（元） 16.08/9.76 

沪深300指数 2212.44 

市净率（倍） 1.31 

流通市值（亿元） 7.16 

  

  

每股净资产 （元） 7.75 

每股经营现金流（元） 0.34 

毛利率（%） 26.6% 

净资产收益率（%） 5.08% 

资产负债率（%） 4.16% 

总股本/流通股（万股） 15800/7035 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

 

 

相关研究  

淡季仍维持增长，四季度旺季可期——华峰超纤(300180)三季报点评报告（2012/10/30） 

二季度业绩恢复，未来成长空间较大——华峰超纤(300180)中报点评报告（2012/08/17） 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

证券分析师承诺 

姓名：宋颖 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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本报告仅供万联证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本公司是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项业务的全国性综合类证券公司。在法律许可

情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉及的任何法律问题做任何保证。本报

告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达

的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。 
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