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基础数据 

总股本(亿股) 2.11 

流通 A股(亿股) 0.59 

52周内股价区间(元) 4.83-9.35 

总市值(亿元) 18.56 

总资产(亿元) 14.46 

每股净资产(元) 3.93 
 

 

相关研究   

 

 事件：近日，我们专程拜访了安利股份，和管理层就公司业务和未来发展情

况进行了交流。 

 产能稳步扩张，公司产能瓶颈将有效缓解。公司近年来产能稳步扩张，2008

年至 2012 年，聚氨酯合成革产能从 2800 万米增加至 5000 万米，年均增速

15.6%。目前产能为 5800 万米，募投项目 3150万米生态功能性聚氨酯合成

革产能已投产三分之二，其余生产线也基本建成，预计今年底可投产。超募

项目 2200万米生态功能性聚氨酯合成革预计 2014年下半年可陆续投产。全

部投产后公司聚氨酯合成革产能将达到 8850万米。预计未来 2-3年，公司产

能仍将稳步释放，将有效缓解公司的产能瓶颈。 

 温州市对合成革行业进行整治，有利于行业集中度的提升。2013年 1月，温

州市政府发布《关于印发温州市合成革行业整治提升方案的通知》，要求到

2014 年 6 月底前，龙湾区（含高新园区）、温州经济技术开发区合成革企业

生产线削减 30%以上，2015 年 12 月底前，生产线削减 50%以上。温州市

合成革产能占我国的 50%左右，此次对合成革行业进行整治，将有利于落后

产能的退出和行业集中度的提升。安利股份这样具有规模优势和技术优势的

企业，将显著受益。 

 公司积极拓展新客户，并向电子产品包装等领域进军。公司的下游客户主要

是运动鞋、男女鞋、沙发家具、手袋箱包、证件文具、体育用品等行业。去

年以来，运动鞋行业处于去库存过程中，需求低迷。从订单情况看，目前运

动鞋行业已经有所恢复，情况逐季好转。另外，公司也在积极拓展新的家具

和鞋类客户，并开始向电子产品包装和装饰材料等领域拓展。 

 估值与评级：预计公司 2013、2014 年 EPS 分别为 0.32 元、0.42 元，对应

动态 PE分别为 26.23倍、20.27倍，给予“增持”评级。 
 

指标 /年度 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 991.29  1110.96  1188.73  1426.48  

    增长率 16.08% 12.07% 7.00% 20.00% 

归属母公司净利润（百万元） 57.44  48.80  68.21  88.27  

    增长率 -18.99% -15.03% 39.76% 29.41% 

每股收益 EPS（元） 0.272  0.231  0.323  0.418  

净资产收益率 ROE 7.66% 6.19% 8.03% 9.50% 

PE 31.15  36.65  26.23  20.27  

PB 2.39  2.27  2.11  1.93  
 

数据来源：西南证券 
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表 1：盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2012A  2013E 2014E 2015E 

货币资金 474.30 451.33  518.59  614.06  营业收入 1110.96  1188.73  1426.48  1640.45  

应收和预付款项 96.04  100.80  123.59  148.24  营业成本 904.28  945.04  1129.77  1304.16  

存货 179.06  200.00  240.00  230.00  营业税金及附加 4.89  5.23  6.28  7.22  

其他流动资产 3.85  4.00  5.00  6.00  营业费用 34.38  35.66  42.79  49.21  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 114.71  128.38  149.78  167.33  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 11.97  12.14  11.98  14.01  

固定资产和在建工程 593.10  655.48  689.86  676.74  资产减值损失 2.30  5.00  3.00  2.00  

无形资产和开发支出 43.34  43.06  42.28  41.00  投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

递延所得税资产 4.38 0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 30.56  30.56  30.56  30.56  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1424.64 1485.24  1649.88  1746.61  营业利润 38.44  57.27  82.87  96.52  

短期借款 168.50  166.50  163.50  158.50  其他非经营损益 19.08  29.95  30.00  30.00  

应付和预收款项 237.03  246.66  327.19  331.26  利润总额 57.52  87.22  112.87  126.52  

长期借款 100.00  100.00  100.00  100.00  所得税 4.04  13.08  16.93  18.98  

其他负债 84.19 69.85  69.85  69.85  净利润 53.48  74.14  95.94  107.55  

负债合计 589.72 583.01  660.54  659.61  减 : 少数股东损益 4.67  5.93  7.68  8.60  

股本 211.20  211.20  211.20  211.20  归属母公司股东净利润 48.80  68.21  88.27  98.94  

资本公积 317.91  317.91  317.91  317.91  
     

留存收益 259.04  320.43  399.87  488.92  现金流量表（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 788.16  849.54  928.98  1018.03  经营性现金净流量 122.38  131.55  202.71  200.59  

少数股东权益 46.76  52.69  60.36  68.97  投资性现金净流量 -257.43  -129.54  -114.50  -79.50  

股东权益合计 834.92  902.23  989.35  1087.00  筹资性现金净流量 39.57  -15.02  -20.96  -25.62  

负债和股东权益合计 1424.64 1485.24  1649.88  1746.61  现金流量净额 -100.69 -13.01  67.26  95.47  

数据来源：西南证券 
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