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发行数据 

总股本(万股) 13,000.00

发行数量(万股) 4,340.00

网下发行(万股) 

网上发行(万股) 1,736.00

保荐机构 

发行日期 2014-1-20

发行方式 网下询价,上网定价
 

 报告要点 

 发行情况 

公司本次发行不超过 4,340 万股，发行后总股本不超过 14,840 万股，发

行股数占发行后总股本的 25.03%。募集资金将用于“新增年加工 45 万标

张牛皮革扩建项目”、“研发中心建设项目”。 

 行业与公司概况 

目前，中国皮革产业集中度低，皮鞋消费发展空间巨大，同时国家在政策及

资源上上对制革业予以大力支持，国内制革业发展空间广阔。 

公司一直从事牛皮鞣制革产品的研发、生产和销售。公司产品定位于中高端

领域，并通过直销、代销、经销等方式直接或间接地满足了国内许多知名厂

商的需求。公司产品以女鞋鞋面革为主，其销售收入占比较高，立足于女鞋

市场的基础上，公司开始生产男鞋鞋面革和包袋革，丰富和完善产品结构。

 公司经营与竞争优势 

公司 09 年至 12 年营业收入和净利润快速增长，复合增长率分别为 45.52%

和 54.82%。公司能快速成长也得益于公司在产业布局区位、技术研发、生

态环保和资源方面的优势。 

 盈利预测与估值 

我们对公司 2013-2015 年的盈利预测为 1.13，1.45 和 1.76 元，参考类似公

司估值，公司合理估值在 11-13 倍，合理股价区间为 15.95 元-18.85 元。 

 风险提示 

（1）存货金额较大，存在减值风险；（2）现金流持续为负。 

主要财务指标 

 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入（百万元） 1049 1459  1858 2209 

增长率(％) 32% 39% 27% 19%

归属母公司所有者净利润（百万元） 119.1 168.3  214.5 261.7 

增长率(％) 65% 41% 27% 22%

每股收益(元) 0.803 1.134  1.445 1.764 

净资产收益率（％） 27.5% 29.2% 28.3% 26.7%

每股经营现金流（元） -1.21  
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公司报告(新股报告)

公司概况 

公司是国内运动鞋服行业中优雅时尚运动的领航者 

公司一直从事牛皮鞣制革产品的研发、生产和销售。公司产品定位于中高端领域，并通

过直销、代销、经销等方式直接或间接地满足了国内许多知名厂商的需求。产品应用于

达芙妮、千百度、奥康、百丽、思加图、接吻猫、森达、等十几个国内著名鞋类品牌。 

表 1：公司的主要产品 

种

类 
 

系列 产品名称 产品特点 用途 

鞋

面

革 

女鞋

鞋面

革

油蜡革 

小牛油蜡革 轻微的油蜡效果、紧实细腻 高档女鞋 

仿胎牛油蜡革 轻微的油蜡效果、平滑细腻 高档女鞋 

金苹果油蜡革 高光油蜡效果 中高档女鞋 

红玫瑰油蜡革 重油蜡效果、手感滑爽 中高档女鞋 

紫罗兰油蜡革 重油蜡效果、手感油润 中高档女鞋 

郁金香油蜡革 色彩纯正、手感滋润 中高档女鞋 

康乃馨油蜡革 素雅浅淡的油蜡效果 中高档女鞋 

水染革 
孔雀水染革 色彩艳丽饱满、手感自然 高档女鞋 

喜鹊水染革 轻微涂饰、手感舒适 中高档女鞋 

打蜡革 
小牛打蜡革 轻微的打蜡效果、紧实细腻 高档女鞋 

烧焦打蜡革 厚重的打蜡、有焦黑效果 中高档女鞋 

特殊效应

革 

幻彩效应革 色彩艳丽、斑斓闪烁 中高档女鞋 

珠光效应革 有珍珠般的晶莹光泽 中高档女鞋 

仿珍稀动物皮 珍稀动物皮花纹、高贵典雅 高档女鞋 

抓花效应革 手工工艺、有很强的层次感和立体感 高档女鞋 

丝绸效应革 丝绒般的细腻手感 高档女鞋 

丝绸效应革 丝绒般的细腻手感 高档女鞋 

摔纹革 
自然摔纹革 花纹自然、柔软丰满 高档女鞋 

压花摔纹革 花纹均匀、利用率高 中高档女鞋 

生态革 

半植鞣全粒面革 粒纹饱满清晰、绿色环保 高档女鞋 

半植鞣油蜡革 油蜡感强、绿色环保 高档女鞋 

半植鞣苯胺革 通透自然、绿色环保 高档女鞋 

男鞋

鞋面

革

油蜡革 

高尔夫油蜡革 轻微的油蜡效果、休闲风格 高档男鞋 

西部牛仔油蜡革 油蜡磨砂效果、风格粗犷 中高档男鞋 

牧马人油蜡革 重油蜡效果，厚重古朴 中高档男鞋 

森林人油蜡革 重油蜡效果、有防水性能 中高档男鞋 

包袋革 

油蜡革 油蜡磨砂包袋革 油蜡磨砂效果、风格粗犷 中高档包袋 

效应革 

珠光效应包袋革 有珍珠般的晶莹光泽 中高档包袋 

幻彩效应包袋革 色彩艳丽、斑斓闪烁 中高档包袋 

仿珍稀动物皮革 珍稀动物皮花纹、高贵典雅 高档包袋 

半植鞣抓花革 手工工艺、有很强的层次感和立体感 高档包袋 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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公司产品以女鞋鞋面革为主，其销售收入占比较高，2009年以前公司产品基本都为女鞋

鞋面革。根据《中国皮革》杂志统计，公司2010年和2011 年女鞋鞋面革产量在细分行

业中均位于首位。在立足于女鞋市场地位的基础上，公司开始生产男鞋鞋面革和包袋革，

进一步丰富和完善公司产品结构。报告期内，公司男鞋鞋面革和包袋革销售收入占比呈

逐渐增长趋势。 

表 1：主营业务收入构成一览 

主 营 业

务收入 

2012 2011 2010 2009 

收入 占比 收入 占比 收入 占比 收入 占比 

女 鞋 鞋

面革   
88027.12 84.22% 61,327.26 78.63 % 35,263.08 74.84 % 33,928.41 100.00%

男 鞋 鞋

面革 
6679.96 6.39% 3,731.34 4.78 % 3,469.35 7.36 % —— ——

包袋革  9818.81 9.39% 12,936.99 16.59 % 8,385.44 17.80 % —— ——

合计 104525.8 100% 77,995.59 100.00% 47,117.87 100.00% 33,928.41 100.00%

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

股票发行前后公司股权结构 

公司是由宏良有限整体变更设立的股份公司。发起人共计 10 名，包括1 名法人股东，

9 名自然人股东。 

图 1：发行前公司股权结构如下 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司股权结构较为分散，公司发行前总股本 13,000 万股，本次拟向不特定对象公开发

行4,340 万股，发行后总股本为17,340 万股。本次发行后，拟向不特定对象公开发行

股份占公司发行后股本总额的25.03%。 
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表 2：本次发行前后的股本结构 

股东类别 
发行前 发行后 

持股股数（股） 比例（%） 持股股数（股） 比例（%）

国有股（转持股份）  —— —— 434 2.50 

国有法人股   3100 23.84 2666 15.37 

法人股    1000 7.71 1000 5.77 

自然人股东持股 8900 668.45 8900 51.33 

无限售条件的流通股  —— —— 4340 25.03 

 合计 13000 100 17340 100 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

行业概况 

国家政策支持，皮革产业集中度低 

制革业属于是国家轻工产业中的支柱产业，是国民经济中不可或缺的重要部分。国家也

出台了一系列产业政策支持鼓励制革业发展：《产业结构调整指导目录（2011 年版）》

把“制革及毛皮加工清洁生产、皮革后整饰新技术开发及关键设备制造、皮革废弃物综

合利用”列入鼓励类项目；《轻工业技术进步与技术改造投资方面（2009～2011 年）》

将制革制鞋装备自主化、皮革行业污染物减排与废弃物资源化利用技术产业化、高档皮

革及制品关键生产技术产业化、推进皮革行业节能减排列为中央财政资金扶持范围；《甘

肃省轻纺业调整和振兴规划》提出“以白银、临夏、平凉为重点布局，加快皮革工业集

聚区建设，积极承接东南沿海产业梯度转移，形成具有较强竞争力的鞋面革等皮革加工

产业”，并明确将本公司及相关项目列为甘肃省轻纺产业调整和振兴规划的重点项目。 

目前，全国已初步形成了一批专业化分工明确、特色突出、对拉动当地经济起着举足轻

重作用的皮革生产特色区域和专业市场 

表4：中国皮革产业经济带  

皮革产业经济带 主要特点 

广东沿海 以牛皮革为主，其质量居国内领先水平 

温州 私营企业占比重很大，主要生产猪牛羊革、皮鞋、皮革服装 

成都 此地区原皮资源丰富，科技力量雄厚 

长沙、湘潭、株洲 以猪皮革为主，皮革服装也有一定规模 

上海、苏州、杭州 
皮革、皮鞋、皮革服装等产品质量在国内均居先进行列，部分企业在国

内外已具备一定的知名度 

河北留史、辛集、大营 皮革、皮鞋、裘皮服装都有生产 

福建莆田、晋江、石狮 皮革、皮鞋企业众多，以皮鞋生产为主 

河南项城、鹿邑、商丘 是全国牛皮质量最佳的地区之一，主要生产牛皮革 

甘肃临夏、平凉、张掖 是全国牛皮质量最佳的地区之一，主要生产牛皮革 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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图 2：2010 年各地区制革企业市场份额占比 
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3.60% 14%

浙江 河北 广东 山东 福建 广西 四川 其他

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

国内皮革市场发展空间广阔 

随着经济的快速发展，人们收入水平的不断提高，对于皮革产品的需求也在迅速增加。

统计数据显示，2006～2010 年制革行业工业总产值平均增长率为 14%，销售收入平均

增长率为 11.85%。 

2011 年至 2013 年中国皮革市场容量基本以 4%的增速稳步增长，预计 2015 年能达到

9.12，市容量稳步扩大。 

中国人均鞋类消费相比美、日、韩和西欧国家低很多。中国是拥有 13 亿人口的消费大

国，未来中国皮鞋行业的市场潜力巨大，随着城乡居民可支配收入的提高、城市化进程

的加快、零售市场的快速发展，预计未来皮鞋的销售量和销售额整体将保持快速上升趋

势。未来中国仍然是世界上最大的鞋类产品消费市场之一，市场前景非常广阔，皮鞋消

费量将保持快速增长。 

图 3：06 年-10 年制革业工业总产值及销售收入增长趋势  图 4：11 年-15 年皮革市容量预测 

780
821

999
1096

1329

731 770
855

917

1164

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2006 2007 2008 2009 2010

工业总产值（亿元） 销售收入（亿元）

7.8
8.11

8.43

8.77

9.12

7

7.5

8

8.5

9

9.5

2011 2012 2013 2014 2015

市容量

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 
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图 5：世界主要国家人均鞋消费量  图 6：2008 年主要国家人均鞋消费 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

主要竞争对手 

我国的制革业大型企业较少，生产集中度较低，任何一家制革企业都不可能做到垄断经

营。此外，行业内各企业的业态和盈利模式不一，横向可比性较差，上述企业各自在市

场细分方面存在优势，其中本公司在牛皮女鞋鞋面革市场居领先地位。 

表5：2012年行业内规模以上企业  

企业 所在地 生产规模（平方英尺） 

兴业皮革 福建晋江 8200万 

宏良皮业 甘肃临夏 4900万 

峰安皮业 福建晋江 4800万 

圣雄皮业 浙江温州 4300万 

大众皮业 浙江临海 3400 万 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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公司经营情况及竞争优势 

经营情况 
公司 09-12 年营业收入分别为 34028.63 万元、47339.85 万元、79337.32 万元和

104858.32 万元，年复合增长率为 45.52%，净利润分别为 3209.67 万元、4711.17 万

元、7231.12 万元和 11909.59 万元，年复合增长率为 54.82%。 

图 7：公司 09-12 年营业收入（万元）  图 8：公司 09-12 年净利润（万元） 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

公司四大竞争优势 

产业布局区位优势 

公司按照革业生产工艺特点将“原皮—皮坯”的水厂工艺流程放在临夏回族自治州，具

备以下优势：1、有利于公司的原料采购。靠近原材料市场，方便采购和运输，不仅可

以节省成本，同时也能促进西部边穷少数民族地区的农牧民发展畜牧业；2、有利于公

司降低生产成本。厂区地处西部，有着东部沿海地区所不具备的水电煤价格和劳动力等

成本优势，有利于解决当地富余劳动力的就业。 

将后涂饰工艺以及销售基地设在广东江门，具备以下优势：1、有利于公司产品销售和

市场开拓。江门风尚位于广东省，直接毗邻制鞋基地，有利于及时洞悉市场信息、了解

客户需求，通过灵活捕捉鞋面革消费的时尚变动因素和销售客户的反馈信息，迅速掌握

市场动态和发展趋势，并据此及时调整产品结构、主动研发以开拓市场；2、有利于发

展良好的客户关系。地理上的毗邻关系可以让公司的供货及售后服务做到及时、快捷、

有效，有利于与客户保持稳定的合作关系；对于临时性订单，由于运输时间的减少也为

公司的生产赢得了时间；3、有利于公司技术研发。由于掌握制革业市场变动的前沿信

息，有利于公司聚拢专业技术人才，联动市场及时、有效地开展新产品、新工艺的主动

研发；公司可根据客户的特殊要求，研发高附加值的定制产品，快速响应客户的个性化

需求。 

技术及研发优势 

公司与中国皮革和制鞋工业研究院是合作研发单位，研发中心被认定为“中国皮革和制

鞋工业研究院甘肃研发中心”。公司研发中心还被甘肃省工信委、发改委、科技厅、财

政厅、国税局、地税局联合认定为“省级认定企业技术中心”，被甘肃省科技厅认定为

“甘肃省皮革工程技术研究中心”。 
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截止 2011 年 12 月 31 日，公司共拥有 75 名具有丰富制革经验的技术人员，占公司员

工总数的 12.38%，分布在生产、工艺、技术等各环节。上述研发人员皆有中专以上学

历，毕业于西北轻工学院等高等院校的制革相关专业，具有平均 10 年以上的制革业从

业经验。其中，核心技术人员为 7 名。 

公司先进的生产装备也为新产品的开发提供了必要的保障。近年来，公司从国外引进了

Y 型不锈钢转鼓、电脑全自动片皮机、高精度削匀机、恒压控水系统、全自动生产流水

线、电脑喷浆机、实验室检测分析仪、污水处理先进设备，不但提高了公司生产过程的

机械化、自动化程度，而且对新产品的研发也提供了硬件保障。在引进先进设备的基础

上，不断借鉴国外先进技术，经过多年经验积累，公司在制革技术方面已经具备了较强

的研发竞争力。 

生态环保优势 

公司始终坚持清洁化生产， 2011 年 1 月，公司被中国皮革协会认定为“真皮标志生

态皮革”；2011 年 5 月 3 日，公司通过了“中国环境标志产品”认证，认定“公司生

产的皮革符合中华人民共和国环境保护部颁布的环境标志产品技术要求 HJ507-2009”；

2011 年 8 月 29 日，公司取得了国家环保部关于上市环保核查的批准文件。随着国家

环保政策的日益严格，人们环保意识的逐渐提高，生态环保已经融入到越来越多消费者

的消费理念之中，公司在生态环境保护方面的社会责任与历史使命感，以及公司产品所

具有的生态环保内涵，将有助于拓展公司的销售渠道和市场美誉度。 

丰富的资源优势 

作为公司主要采购基地的西北地区，是我国最大的天然和人工畜牧草场之一，牧场面积

居全国前列，畜牧业资源丰富。其中甘肃、青海、新疆为公司的重点采购区域。公司主

要采购地——甘、青、新地区占全国牛存栏及出栏量的比重较大且保持稳定。这一方面

得益于西部牧区天然的养殖基础，另一方面也得益于国家对于西部地区畜牧业的政策扶

持。随着国家产业政策的进一步调整，畜牧业已成为西北五省区重点发展的支柱产业之

一，预计西部地区牛皮资源还将有更快的增长。 

表6：05-10年甘、青、新地区牛存栏及出栏量占全国百分比  

年份 存栏量占比 出栏量占比 

2005 9.88% 8.78% 

2006 9.49% 9.14% 

2007 11.69% 9.89% 

2008 11.39% 9.87% 

2009 11.26% 9.82% 

2010 11.44% 9.94% 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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募投项目分析 
公司本次发行 4,340 万股，发行后总股本为 17,340 万股，发行股数占发行后总股本

的 25.03%。采用网下向询价对象配售发行与网上资金申购定价发行相结合的方式。募

集资金将用于“新增年加工 45 万标张牛皮革扩建项目”、“研发中心建设项目”。 

表 7：募投项目简介 

项目名称 总投资额（万元） 募集资金（万元） 建设期 项目批准文号
新增年加工45 万标张

牛皮革扩建项目 
24,429.18 24,429.18 12个月

甘发改产业（备）

[2011]2 号

研发中心建设项目 2,082.61 2,082.61 12个月
临州发改工

[2010]1140 号

合计  26,511.79 26,511.79

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

新增年加工 45 万标张牛皮革扩建项目 

该项目将在充分利用现有设施的基础上，改造联合生产车间，新建涂饰车间、原料成品

库，对现有工辅设施进行适应性改造，购置皮革鞣制、染色、整饰等制革生产设备，建

设新增年产 45 万标张牛皮革加工能力的皮革生产线。 

项目投产后，将促进本地区畜牧养殖业、皮革鞣制加工业及其相关产业的发展，可带动

该地区皮革产业的结构调整，使该地区国民经济总体水平有较大程度的提升，较大地改

变该地区人民的生活和质量。 

项目总投资 24,429.18 万元，其中固定资产投资 16,217.97 万元，流动资金 8,211.21 

万元。本公司拟安排募集资金 24,429.18 万元投资本项目。本项目经济效益测算年限定

位 16 年（含建设期 1 年），项目建成后投资回收期为 6.28 年（动态，含建设期）。根

据测算，项目投产后年营业收入为 38,133.20 万元，年平均税后利润为 3,677.76 万元；

项目投资收益率为 20.07%，税后财务内部收益率为 18.68%，资本净利润率 15.05%，

项目盈亏平衡点为 51.21%。本项目主要经济指标高于行业基准值，经济效益较好。 

研发中心建设项目 

项目将利用“新增年加工 45 万标张牛皮生产线扩建项目”的建设契机，优化、调整车

间布局，将公司主厂房（19,017 m2）内预留的蓝湿皮库房（4,050m2）改造成中试车间，

并布置国内外先进的中试设备。将公司原有的研发中心重新隔断、装修，改造成为本项

目所需的实验室、化验室、仪器室、药品室、样品室、资料室、研发办公室等新研发中

心用房，并购置国内外先进的研发仪器设备。同时，公司将配套建设中试车间和研发中

心的水、电、汽、排污管线等配套设施。 

该项目作为公司技术研发中心，不提供面向终端客户的产品，其效益主要体现在间接收

益上。项目建成后，公司的研发基础条件将得到显著改善，有利于专业技术人才的培养

和引进，提高公司研发水平；有利于不断研制开发符合市场需求的高质量、低成本、新

型环保成品革产品，最终为公司提升竞争能力，保持市场优势地位奠定坚实基础。 

项目总投资 2,082.61 万元，其中固定资产投资 1,948.32 万元，流动资金 134.29 万元。

本公司拟安排募集资金 2,082.61 万元投资本项目。 
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盈利预测与估值 
我们对公司 2013-2015 年的盈利预测为 1.13，1.45 和 1.76 元，参考类似公司估值，我

们认为公司合理的估值区间为 14 年业绩的 11-13 倍，合理的股价区间为 15.95 元-18.85

元。 

表 8：同行业上市公司估值情况 

证券代码 公司简称 股价 
EPS(元) P/E(X) 

12A 13E 14E 12A 13E 14E 

002674 兴业科技 12 0.68 0.72 0.87 18.09 16.59 13.76

资料来源：Wind，长江证券研究部 

风险提示 
 公司存货较高，存在减值风险； 

 现金流持续为负，存在一定的流动风险。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 1049 1459 1858 2209 货币资金 168 146 186 221 

营业成本 821 1127 1426 1685 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 227 333 432 524 应收账款 269 374 477 567 

％营业收入 21.7% 22.8% 23.2% 23.7% 存货 797 1094 1384 1635 

营业税金及附加 3 4 5 6 预付账款 56 77 97 114 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 11 15 19 23 

销售费用 9 12 15 18 流动资产合计 1305 1713 2172 2571 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 38 48 57 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 49 43 64 80 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.7% 2.9% 3.5% 3.6% 固定资产合计 117 488 812 985 

资产减值损失 0 6 6 5 无形资产 6 6 6 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 4 1 1 1 

营业利润 139 230 294 359 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 13.3% 15.8% 15.8% 16.2% 资产总计 1433 2207 2989 3562 

营业外收支 4 0 0 0 短期贷款 719 1213 1678 1895 

利润总额 139 230 294 359 应付款项 219 300 380 449 

％营业收入 13.2% 15.8% 15.8% 16.2% 预收账款 7 10 12 14 

所得税费用 20 35 44 54 应付职工薪酬 3 4 5 6 

净利润 119 196 250 305 应交税费 33 55 71 86 

归属于母公司所有者的净
利润 

119.1 168.3 214.5 261.7 
其他流动负债 5 7 9 10 

流动负债合计 986 1589 2154 2461 

少数股东损益 0 28 35 43 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.80 1.13 1.45 1.76 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 13 13 13 13 
经营活动现金流净额 -157 -33 90 258 负债合计 999 1603 2168 2474 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 433 576 759 981 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 28 63 106 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 433 604 822 1087 

固定资产投资 -14 -415 -419 -322 负债及股东权益 1433 2207 2989 3562 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -14 -415 -419 -322  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.803 1.134 1.445 1.764 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.33 4.43 5.11 6.61 

银行贷款增加（减少） 306 493 465 218 PE 19.94 14.11 11.07 9.07 

筹资成本 63 -68 -97 -119 PEG 0.66 0.47 0.37 0.30 

其他 -142 0 0 0 PB 4.80 3.61 3.13 2.42 

筹资活动现金流净额 227 425 368 99 EV/EBITDA 14.94 10.83 8.53 6.90 

现金净流量 57 -22 40 35 ROE 27.5% 29.2% 28.3% 26.7%
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