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证券研究报告：点评报告 

皮革行业 华峰超纤 (300180) 维持 

报告原因： 公布半年报 
行业整体低位运行，全面回暖仍需

等待 
增持 

2013 年 8 月 26 日    

市场数据：2013 年 8 月 26 日 盈利预测:                                  单位：百万元、元、倍 

收盘价（元） 12.22  营业收入 营业成本 净利润 每股收益 市盈率 

一年内最高/最低（元） 14.32/9.05 2011A 612.27  447.98  86.13  0.55  22.42  

市净率 1.46 2012E 785.83  587.43  102.21  0.65  18.89  

市盈率 18.9 2013E 969.43  725.32  123.84  0.78  15.59  

流通 A 股市值（百万元） 892.43 2014E 1097.96  814.90  140.61  0.89  13.73  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

  事件：公布 2013 年半年报，2013 年 1～6 月份营业总收入为 3.59 亿

元，同比增长 22.8%，归属于上市公司股东的净利润为 4157.17 万元，

同比增长了 5.26%，扣除非经常性损益后归属于上市公司股东的近利润

为 3879 万，同比增长 2.15%，1～6 月每股收益为 0.26 元。 

 业绩基本符合预期，预计下半年销售收入会明显好于上半年。2013 年

上半年实现销售收入 3.59 亿，毛利率大约为 25%左右，经营业绩基本符

合预期。其中外贸市场销售收入的大幅提升远远超于我们的预期预期，

2013 年上半年国外市场的销售收入为 7089.8 万，同比增长 43%，销售

收入增长的主要原因是开拓了部分新客户，我们预计全年外贸销售收入

同比增速大约为 40%左右。从国内市场来看，福建鞋革市场的销售旺季

一般是 3 月份左右，而今年销售旺季大约晚了 1 个月，福建市场对于鞋

革的需求非常大，公司非常重视福建市场的订单，预计将加大福建市场

的开拓力度，同时受益于外贸市场的快速增长，预计下半年的销售收入

将明显好于上半年。 

 净利润的增幅低于预期。在销售收入同比增长 22.8%的情况下，净利

润仅同比增长了 5%左右，净利润的增幅远远低于预期，净利润增幅较低

的原因包括两个方面，一个是固定资产折旧大幅上升，2013 年上半年大

约增加了 1300 万左右的折旧，同比增长 72%左右，全年年底有大量在建

工程转为固定资产，因此折旧同比增幅比较大，另一方面管理费用大幅

提升，大约提升了 500 万左右，同比增长了 29.8%左右，管理费用上涨

主要由于工资福利等增幅比较大。由于折旧和管理费用的大幅增加，导

致公司净利润的增加幅度远远低于销售收入的增幅。 

 业绩和估值。由于固定资产折旧额远大于我们此前的预期，我们小幅

下调公司的盈利预测，预计公司 2013～2015 年的每股收益为 0.65

（-0.05）、0.78（-0.08）、0.89（-0.09）元，公司新增产能的开工率逐步

提升，预计下半年业绩会优于上半年，维持“增持”的评级。 

 风险提示。新增产能的释放进度低于预期 

基础数据:  2016 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 8.06 

资产负债率% 9.36 

总股本/流通 A 股(百万) 158/73.03 

流通 B 股/H 股（百万）  
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 核心假设： 

1、 公司主要产品包括超细纤维基布和合成革，产品销量、价格和毛利

率假设如下； 

2、 实际所得税率为 15%， 

图表 1：主要产品的毛利率及销量假设 

  2013E 2014E 2015E 

基布 销量（万平米） 1420.12  1865.50  2072.10  

 不含税价格（元/平米） 29.00  29.00  29.00  

 毛利率（%） 21.07% 21.07% 21.07% 

合成革 销量（万平米） 558.99  614.89  676.38  

 不含税价格（元/平米） 42.00  42.00  42.00  

 毛利率（%） 21.71% 21.71% 21.71% 

数据来源：山西证券研究所 
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图表 2： 财务报表预测及财务指标（单位：百万元 更新日期：2013/8/25） 

利润表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 470.61 612.27 785.83 969.43 1,097.96 现金 543.44 356.91 391.38 443.28 527.48

YOY(%) 8.6% 30.1% 28.3% 23.4% 13.3% 交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 营业成本 335.35 447.98 587.43 725.32 814.90 应收款项净额 80.31 149.65 192.07 236.95 268.36

 营业税金及附加 0.22 0.10 0.79 0.97 1.10 存货 120.33 107.70 137.34 172.88 195.73

销售费用 8.09 11.18 12.80 14.85 17.23 其他流动资产 73.41 18.01 23.12 28.52 32.30

占营业收入比 ( %) 1.7% 1.8% 1.6% 1.5% 1.6% 流动资产总额 817.49 632.27 743.91 881.62 1,023.87

 管理费用 49.30 58.47 70.88 83.80 99.76 固定资产净值 318.13 634.29 613.87 589.37 564.57

占营业收入比 ( %) 10.5% 9.5% 9.0% 8.6% 9.1% 减:资产减值准备 (2.68) (3.39) 0.00 0.00 0.00

 EBIT 76.45 93.34 111.76 142.32 162.78 固定资产净额 315.45 630.90 613.87 589.37 564.57

 财务费用 (11.66) (7.49) (9.50) (4.67) (3.94) 工程物资 0.03 0.08 0.00 0.00 0.00

占营业收入比 ( %) -2.5% -1.2% -1.2% -0.5% -0.4% 在建工程 62.77 0.00 2.75 6.62 8.14

 资产减值损失 (2.68) (3.39) (3.00) (3.30) (3.30) 固定资产清理 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 固定资产总额 378.25 630.98 616.63 595.99 572.72

营业利润 85.43 97.42 118.25 143.69 163.43 无形资产 55.70 54.56 52.38 50.20 48.01

 营业外净收入 6.87 1.90 2.00 2.00 2.00 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

利润总额 92.30 99.32 120.25 145.69 165.43 其他长期资产 3.12 17.46 17.46 17.46 17.46

 所得税 13.36 13.18 18.04 21.85 24.81 资产总额 1,254.56 1,335.27 1,430.37 1,545.27 1,662.06

所得税率 ( %) 14.5% 13.3% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

净利润 78.94 86.14 102.21 123.84 140.61 应付款项 43.80 71.36 91.00 114.55 129.69

占营业收入比 ( %) 16.8% 14.1% 13.0% 12.8% 12.8% 预提费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 其他流动负债 10.05 15.25 19.28 24.06 27.41

归属母公司净利润 78.94 86.13 102.21 123.84 140.61 流动负债 53.85 86.61 110.28 138.61 157.10

YOY(%) -2.9% 9.1% 18.7% 21.2% 13.5% 长期借款 16.40 0.00 0.00 0.00 0.00

EPS（元） 0.50 0.55 0.65 0.78 0.89 应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 0.53 0.41 0.29 0.17 0.05

主要财务比率 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 负债总额 70.78 87.02 110.57 138.78 157.15

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 8.6% 30.1% 28.3% 23.4% 13.3% 股东权益 1,183.78 1,248.24 1,319.79 1,406.47 1,504.90

营业利润 -8.5% 14.0% 21.4% 21.5% 13.7% 负债和股东权益 1,254.56 1,335.26 1,430.36 1,545.26 1,662.05

净利润 -2.9% 9.1% 18.7% 21.2% 13.5%

获利能力 现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

毛利率(%) 28.7% 26.8% 25.2% 25.2% 25.8% 税后利润 78.94 86.13 102.21 123.84 140.61

净利率(%) 16.8% 14.1% 13.0% 12.8% 12.8% 加：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 6.7% 6.9% 7.7% 8.8% 9.3% 公允价值变动 2.68 3.39 3.00 3.30 3.30

ROA(%) 6.3% 6.5% 7.1% 8.0% 8.5% 折旧和摊销 27.51 38.78 66.93 69.52 72.15

偿债能力 营运资金的变动 -64.33 17.70 -57.00 -57.61 -39.68

流动比率 15.18 7.30 6.75 6.36 6.52 经营活动现金流 44.80 146.00 115.14 139.05 176.39

速动比率 12.95 6.06 5.50 5.11 5.27 短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

资产负债率% 5.6% 6.5% 7.7% 9.0% 9.5% 长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营运能力 固定资产投资 0.00 -287.63 -50.00 -50.00 -50.00

总资产周转率 37.5% 45.9% 54.9% 62.7% 66.1% 投资活动现金流 0.00 -287.63 -50.00 -50.00 -50.00

应收账款周转天数 62.29 89.21 89.21 89.21 89.21 股权融资 750.82 0.00 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 142.02 95.76 95.76 95.76 95.76 长期贷款的增加/(减少) -8.60 -16.40 0.00 0.00 0.00

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.50 0.55 0.65 0.78 0.89 股利分配 -24.18 0.00 -30.66 -37.15 -42.18

每股净资产 7.49 7.90 8.35 8.90 9.52 计入循环贷款前融资活动产生的现金流量718.04 -16.40 -30.66 -37.15 -42.18

估值比率 循环贷款的增加(减少)-202.90 -12.10 0.00 0.00 0.00

P/E 24.5 22.4 18.89 15.59 13.73 融资活动现金流 482.36 -44.90 -30.66 -37.15 -42.18

P/B 1.6 1.5 1.46 1.4 1.3 现金净变动额 527.16 -186.53 34.47 51.90 84.20  

数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所
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