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事件： 

公司 2012 年报披露，报告期内，实现营业收入 15.43 亿元，

同比增长 20.5%；营业利润 1.66 亿元，同比增长 15.6%；归属

于上市公司股东的净利润 1.45 亿元，同比增长 18.2%；EPS0.68
元。扣非后，实现归属于上市公司股东的净利润 1.41 亿元，同

比增长 15.2%；EPS0.66 元。 

点评： 

销量和销价提升推动业绩稳健增长。报告期内，公司牛头层皮革

平均销售单价 19.54 元/SF，同比上涨 3.11%，主要是原材料价

格上涨转嫁所致。生产量、销售量同比分别增长 23.7%、16.9%，

主要是安东募投项目部分投产，产能进一步扩张所致；库存量同

比增长 126.7%，主要是期末产品发出在途及客户未验收确认部

分时间差所致。 

毛利率和费用率保持维定。报告期内，毛利率 14.43%，同比基

本持平，主要是采取成本加成定价，毛利率保持稳定；期间费用

率 3.23%，同比略上升 0.14pct，主要是上市费用、人工费用增

加所致管理费用同比增长 53.8%，管理费用率上升 0.56pct；而

财务费用率因募集资金到位所致借款减少，财务费用同比下降

46.7%，财务费用率同比下降 0.41pct。 

存货周转率略有下降。期末存货余额 4.77 亿元，较年初增长

70.4%，主要是经营规模不断扩大，且产品生产周期长需要较多

的原材料，及原材料价格显上涨态势，为了减少材料上涨带来的

成本压力，公司储备了较多的原材料，期末原材料较年初增长

42.9%，占存货比 28.8%；同时，为了缩短交货期将原材料加工

为自制半成品，所以自制半成品较年初增 99.9%，占存货比

36.5%。  

产能扩张推动业绩持续稳健增长。公司 IPO 募投项目包括“安东

年加工 150 万张高档皮革后整饰新技术加工项目”、“瑞森年产

120 万张原皮、30 万长蓝湿皮清洁生产项目”。2012 年安东项目

实现效益997.8万元，预计投产比例约15%，2013年达产约50%；

瑞森项目预计于 2014 年 6 月投产，当年达产预计 50%。随着募

投项目达产带来的产能扩张，预计 2016 年牛皮鞋面革的总产能

将达 20020 万 SF/年（原有产能 6700 万 SF/年）、中高档包袋革
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 11.51 

总市值（百万元） 2,762 

流通股本（百万股） 60 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,406 

每股净资产（元） 5.86 

市净率（倍） 1.97 

资产负债率（%） 13.21 

 
公司与沪深 300 指数比较 

-0.30

-0.22

-0.14

-0.06

0.02

05
/12

06
/12

07
/12

08
/12

09
/12

10
/12

11
/12

12
/12

01
/13

02
/13

03
/13

兴业科技 沪深300

 

 
相关报告 

 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 2

产能达 1080 万 SF/年，将保证公司业绩继续稳健增长。 

行业整合利于公司获得长足发展。报告期内前五大客户合计销售

额占主营收入比重 29.7%，同比提升 5.9%；其中百丽、意尔康

的销售占比由 2011 年的 4.8%、4.9%提升至 2012 年的 9.7%、

6.2%，富贵鸟和红蜻蜓跻进前五大，销售占比各为 5.9%、3.7%，

反映制革行业集中度正不断提高中，更映射龙头公司的品牌效应

愈来愈明显。而且，我国对制革行业的环保政策日趋严历，以福

建为例，2015 年 1 月 1 日前福建将关停年产 30 万张以下的企业，

关停产能将达 1000 万张，这将有利于技术、环保、规模三重壁

垒的龙头企业的市场份额进一步提升。 

盈利预测和投资评级。预测 2013～2015 年 EPS 分别为 0.75、
0.95 元，当前股价对应下的 2013 年 PE15.5 倍，给予“审慎推

荐”投资评级。 

风险提示。下游需求疲软、募投项目未达预期、原材料价格剧烈

波动。 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1350 1688 2198 2862 营业收入 1543 1928 2510 3268

  现金 668 835 1087 1415 营业成本 1321 1654 2153 2804

  应收账款 68 84 110 143 营业税金及附加 6 8 11 14

  其他应收款 16 20 26 34 营业费用 5 7 10 12

  预付账款 91 114 148 193 管理费用 40 48 58 75

  存货 477 598 778 1013 财务费用 5 1 11 28

  其他流动资产 30 37 48 63 资产减值损失 2 0 0 0

非流动资产 269 258 247 234 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 10 10 10 10 投资净收益 2 0 0 0

  固定资产 183 195 195 189 营业利润 166 210 267 335

  无形资产 33 31 30 28 营业外收入 5 0 0 0

  其他非流动资产 44 23 12 6 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 1620 1947 2445 3096 利润总额 171 210 267 335

流动负债 213 361 632 999 所得税 26 32 40 50

  短期借款 51 175 392 690 净利润 145 179 227 285

  应付账款 126 158 206 268 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 36 29 34 41 归属母公司净利润 145 179 227 285

非流动负债 1 1 1 1 EBITDA 190 222 290 375

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.61 0.75 0.95 1.19

  其他非流动负债 1 1 1 1

负债合计 214 362 633 1000 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 240 240 240 240 成长能力

  资本公积 703 703 703 703 营业收入 20.5% 24.9% 30.2% 30.2%

  留存收益 463 642 869 1153 营业利润 15.6% 26.5% 27.0% 25.4%

归属母公司股东权益 1406 1584 1812 2096 归属于母公司净利润 18.2% 23.0% 27.0% 25.4%

负债和股东权益 1620 1947 2445 3096 获利能力

毛利率(%) 14.4% 14.2% 14.2% 14.2%

现金流量表 净利率(%) 9.4% 9.3% 9.1% 8.7%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 10.3% 11.3% 12.5% 13.6%

经营活动现金流 9 43 45 58 ROIC(%) 18.7% 19.6% 21.4% 22.6%

  净利润 145 179 227 285 偿债能力

  折旧摊销 19 11 11 12 资产负债率(%) 13.2% 18.6% 25.9% 32.3%

  财务费用 5 1 11 28 净负债比率(%) 24.02% 48.26% 62.00% 69.02%

  投资损失 -2 0 0 0 流动比率 6.34 4.67 3.48 2.87

营运资金变动 -164 -148 -206 -268 速动比率 4.10 3.02 2.25 1.85

  其他经营现金流 5 1 1 2 营运能力

投资活动现金流 -92 0 0 0 总资产周转率 1.27 1.08 1.14 1.18

  资本支出 95 0 0 0 应收账款周转率 32 24 25 25

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 12.50 11.65 11.85 11.85

  其他投资现金流 3 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 622 123 206 270 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.75 0.95 1.19

  短期借款 -45 123 218 298 每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 0.18 0.19 0.24

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.86 6.60 7.55 8.74

  普通股增加 60 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 612 0 0 0 P/E 18.99 15.45 12.16 9.70

  其他筹资现金流 -6 -1 -11 -28 P/B 1.97 1.74 1.52 1.32

现金净增加额 539 166 252 328 EV/EBITDA 11 10 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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