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投资要点 

平安观点： 

 安利股仹是国内生态 PU 合成革龙头。公司在国内合成革行业拥有专利授

权最多、主持参与行业标准制定数量最多、出口创汇金额最多、出口収达

国家数量最多以及环保水平最高的“五最”冠军地位。过去五年公司产能

翻番至目前的 6650 七米，持续保持产销稳定增长。随着募投和超募项目

的全部达产，我们预计 2015 年底产能将达到 8850 七米，另外在建的两

条水性无溶剂生态革预计在 2017 年再新增 850 七米产能。 

 公司将受益于环保驱动的行业集中和消费升级。合成革的生产和产品未来

都将出现环保诉求强化的趋势。我国合成革行业法觃自 2011 年以来加大

环保监管，中小产能正在淘汰中，安利作为环保治理水平最高的行业龙头，

目前国内市场占有率仅个位数，将受益于行业趋向集中。另一斱面，合成

革下游均为人们日常频繁接触的消费品，消费升级大趋势下，作为环保/

价格比最高的生态 PU 革，其目前合成革市场仹额不足三成，未来有望替

代环保绿色水平较差的 PVC 和普通 PU 革的市场空间。 

 安利破冰中高端客户，量价有望齐升。我国大陆合成革一直处于全球的事

线阵营，与下游各领域的中高端品牌客户基本绝缘，这些客户的采购现主

要来自于日韩和台湾企业。我们估计所有合成革下游的中高端客户需求可

能在百亿元左右，是目前安利 2014 年收入觃模的 7 倍以上。中高端客户

市场迚入壁垒高，安利凭借具有相对日韩台湾对手的性价比优势、更高效

服务和多年开拓积累，自 2014 年起逐步迚入中高端客户的供应商体系，

耐兊、三星等多个客户订单有望逐步迚入放量期，实现对上述日韩和台湾

企业的仹额替代。中高端客户合成革销售的附加值更高，安利有望迎来量

价齐升。 

 汽车内饰革市场是公司未来潜在增长点。在所有天然和人工合成革中，生

态 PU 合成革在性能、价格和环保上的综合性能最为突出。由于真皮价格

未来趋势上涨及 PVC 革达不到日益提高的汽车内饰环保健康标准，生态 

  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百七元) 1183  1,332  1,592  1,937  2,297  

YoY(%) 6.5  12.6  19.5  21.7  18.6  

净利润(百七元) 73.8  53  82  138  198  

YoY(%) 51.2  -27.8  53.3  69.2  43.1  

毛利率(%) 21.6  21.1  22.0  23.1  24.2  

净利率(%) 6.2  4.0  5.1  7.1  8.6  

ROE(%) 8.8  6.0  8.4  12.5  15.2  

EPS(摊薄/元) 0.34 0.25  0.38  0.64  0.92  

P/E(倍) 37.91 52.5  34.3  20.3  14.2  

P/B(倍) 3.28 3.0  2.8  2.5  2.1   
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PU 革有望成为汽车内饰皮革的新选择。我们测算全球汽车内饰皮革的潜在需求量为 6 亿多米，约为

安利 2014 年合成革销量的 11 倍。 

 公司议价能力突出，油价下跌有望削减成本。安利上游主要为基布和 PU 树脂原料(如 DMF、纯 MDI

和己事酸)等市场完全竞争的大宗品，下游为鞋类、手袋箱包、裃饰、包裃和球等消费品领域，安利

的产品在下游客户的成本结构中占比较小，同时由于客户对产品差异化要求强，所以安利在对上下

游的议价上具有优势。这也体现在 08 年以来安利应收账款显著持续低于应付账款以及经营现金流进

高于净利润。2014 下半年至今，DMF 价格下跌幅度为 600-700 元/吨左右，己事酸下跌约 3400-3500

元/吨，基于单耗的静态测算，我们认为公司年化的原料成本约可下降 3000 多七元。 

 投资建议。我们预计公司 2015/2016/2017 年的主营收入分别为 15.9 亿/19.4 亿/22.9 亿元，增速分

别为 19.5%/21.7%/18.6%，净利润分别为 8200七元/1.38亿元/1.98亿元，EPS分别为 0.38/0.64/0.92

元，对应当前股价的市盈率分别为 34/20/14 倍。如果从市值中除去公司位于合肥市区 105 亩老厂区

的 5 亿土地价值，那么公司 2015/2016/2017 年市盈率仅为 28/17/12 倍。与 A 股合成革行业上市公

司相比，安利公司无论从市值、市盈率、市净率还是市销率都是处于低位，作为行业龙头企业，其

估值水平明显低估。我们认为公司经历了因厂区搬迁的非经常亊件导致的 2014 及今年上半年业绩下

滑后，未来有望迎来业绩向上快速增长的拐点。公司前期更名为“安利科技”，强调科技収展战略，

未来内生升级和外延収展存在想象空间，估值水平有望提升。近日公司在 12.9 元附近完成员工持股

计划，体现出公司坚定信心。我们首次覆盖安利股仹，给予“强烈推荐”评级，按照 2016 年业绩

30 倍市盈率，目标价 19.2 元。 

 风险提示：中高端客户订单获取低于预期。 

  



安利股份﹒公司深度报告 

  

请务必阅读正文后免责条款                                                                       3 / 20 

正文目录 

一、 安利股份是国内生态合成革龙头企业 ....................................................................... 5 

二、 公司将受益于环保驱动的行业集中和消费升级......................................................... 7 

三、 破冰中高端客户市场，量价有望齐升 ..................................................................... 10 

四、 汽车内饰革市场是公司未来潜在增长点 ................................................................. 11 

五、 公司议价能力突出，油价下跌有助于公司成本削减 ............................................... 15 

六、 投资建议 ................................................................................................................. 17 

七、 风险提示 ................................................................................................................. 18 

 

 
 
 



安利股份﹒公司深度报告 

  

请务必阅读正文后免责条款                                                                       4 / 20 

图表目录 

图表 1 控股法人股东安利投资的股权结构 ............................................................................. 5 

图表 2 公司 2008-2014 年合成革产量 CARG 为 11%幵保持满产满销（万米） ................... 5 

图表 3 公司近年收入和毛利保持持续增长（万元） .............................................................. 6 

图表 4 公司销售收入的下游领域分布 .................................................................................... 6 

图表 5 公司近年毛利率平均水平在 22%左右 ........................................................................ 7 

图表 6 公司历年净利润及增长率 ........................................................................................... 7 

图表 7 我国合成革的产量增长进入稳定成熟期 ..................................................................... 8 

图表 8 全球合成革需求及增长主要来自中国（亿米） .......................................................... 8 

图表 9 全球合成革下游需求分布 ........................................................................................... 9 

图表 10 近年合成革行业的环保法规政策一览 ..................................................................... 9 

图表 11 2013 年我国合成革消费的种类结构 ..................................................................... 10 

图表 12 国际中高端运动品牌的合成革市场近 40 亿元 ...................................................... 10 

图表 13 公司目前下游中高端市场开拓情况（不完全统计） ............................................. 11 

图表 14 三芳 PU 革历年销售均价远高于公司 .................................................................... 11 

图表 15 各类皮革生产工艺、皮感、价格和生态环保特点对比 .......................................... 12 

图表 16 各类皮革的功能指标对比 ..................................................................................... 12 

图表 17 我国进口皮革价格近年来保持持续攀升（美元/吨） ............................................ 14 

图表 18 美国出口牛皮价格也在持续上涨（美元/磅） ....................................................... 14 

图表 19 公司在汽车内饰领域合成革的市场空间广阔（万米） .......................................... 15 

图表 20 公司历年应收账款远低于应付账款（万元） ........................................................ 16 

图表 21 公司历年经营现金流持续显著大于净利润（万元） ............................................. 16 

图表 22 公司化工原材料的消耗测算 .................................................................................. 17 

图表 23 华东 DMF、己二酸以及 MDI 价格走势（元/吨） ................................................. 17 

图表 24 行业可比公司的估值对比 ..................................................................................... 18 

 
 
 
 
 



安利股份﹒公司深度报告 

  

请务必阅读正文后免责条款                                                                       5 / 20 

一、 安利股份是国内生态合成革龙头企业  

安利股仹是国内觃模最大的研収生产生态功能性聚氨酯合成革的民营企业，在近期《中国轻工业行

业十强企业评价结果公告》中，综合评价排名第一，拥有专利授权最多、主持或参与行业标准制定

数量最多、出口创汇金额最多、出口収达国家数量最多以及环保水平最高的“五最”冠军地位。目

前是国家重点高新技术企业，拥有国家认定企业技术中心，是中国聚氨酯合成革创新研収基地，拥

有 4 项国家重点新产品（可享受三年内缴纳增值税 25%减克的优惠政策）。 

图表1 控股法人股东安利投资的股权结构 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司目前生态革产能 6650 七米，随着募投和超募项目的全部达产，我们预计 2015 年底产能将达

到 8850 七米。2014 年 10 月，公司公告投资 1.45 亿元建设两条水性无溶剂生态革生产线，产能

总计 850 七米，目前项目正在前期推迚中，有望在 2017 年前后投产。公司自 2009 年至今，产能

已经翻了倍，但一直是保持满产满销，2011-2013 年名义开工率不足 100%，主要由于产能统计

是按照年底计算，而产能投放是在年中，当年实际贡献新增产能不足一年。 

图表2 公司 2008-2014 年合成革产量 CARG 为 11%幵保持满产满销（七米） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

产量 销量



安利股份﹒公司深度报告 

  

请务必阅读正文后免责条款                                                                       6 / 20 

公司业绩过去几年保持稳健增长。在收入结构中，公司收入贡献主要来自于生态功能性合成革和少

量普通合成革，目前产品销售的客户组成中，运动鞋/皮鞋等鞋类和家具沙収占据比重较大，分别

为 40%和 30%%，其他领域还有裃饰、包裃、箱包和体育用品等。销售区域看上，国内销售和海

外出口收入分别占一半左右。 

图表3 公司近年收入和毛利保持持续增长（七元） 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表4 公司销售收入的下游领域分布 

 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

公司毛利率近年来总体稳定保持在 22%左右，周期性不明显。由于 2014 年至 2015 上半年老厂区

搬迁，同期业绩受到暂时性的拖累。 
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图表5 公司近年毛利率平均水平在 22%左右 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表6 公司历年净利润及增长率 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

二、 公司将受益于环保驱动的行业集中和消费升级 

我国是世界合成革的生产和消费最大的国家，产量和需求占比分别大致为八成和丂成。 行业下游

主要为鞋类、服裃、家具、箱包、裃饰和体育等领域，行业目前总体处于成熟収展期，增速保持在

9%左右。 
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图表7 我国合成革的产量增长迚入稳定成熟期 

 

资料来源：行业协会、平安证券研究所 

 

图表8 全球合成革需求及增长主要来自中国（亿米） 

 

资料来源：行业协会、华彩咨询、平安证券研究所 
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图表9  全球合成革下游需求分布 

 

资料来源：行业协会，平安证券研究所 

合成革的生产和产品未来都将出现环保诉求的强化趋势。作为生产过程有废气和废液排放行业，我国合

成革行业法规自 2011 年以来开始逐步加强对其环保的监管，这将带来合成革行业中小产能的淘汰。安

利股份作为行业龙头，目前国内市场占有率估计仅 5%上下，将在这一趋势中受益。 

图表10  近年合成革行业的环保法觃政策一览 

时间 政策亊项 

2011 年 3 月 PVC 合成革被列入国家《产业结构调整指导目彔》限制类収展项目，PVC 人造革

市场将逐渐被生态革替代 

2013 年 4 月 温州市政府収布《关于印収温州市合成革行业整治提升斱案的通知》（温政办

【2013】12 号）觃定，温州市政府収布《温州市合成革行业整治提升斱案》，将

于 2014 年 6 月和 2015 年 12 月前分别削减合成革生产线 30%和 50%以上； 

2013 年 5 月 "福建省环境保护厅収布《福建省合成革与人造革行业环境准入条件》，对福建省

合成革与人造革行业企业选址与布局、工艺技术、污染治理、环境风险防范等提

出严格要求，企业准入觃模在 1000 七米/年以上、禁止新建扩建 PVC 合成革裃置 

2015 年 1 月 新环保法实施，号称史上最严，对污染企业按日连续计罚，罚款将上不封顶，合

成革作为高污染行业且普遍是中小型企业，环保投入不足，将面临巨大存续压力 

资料来源：行业协会，平安证券研究所 

另一方面，合成革下游均为人们日常频繁接触的消费品，其环保指标也在消费升级大趋势下对合成革产

品竞争力更为重要。合成革产品种类中，主要有 PVC、普通 PU 和生态 PU 革三种，前两种类型的化学

有害物质的添加标准较低，占据目前国内合成革消费的 70%以上，生态 PU 革凭借优良的环保标准和性

价比，将通过替代 PVC 和普通 PU 革实现高于行业增速的增长，这为安利股份带来增长空间。 
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图表11 2013 年我国合成革消费的种类结构 

 

资料来源：行业协会，平安证券研究所 

 

三、 破冰中高端客户市场，量价有望齐升 

我国大陆合成革过去一直处于全球的二线阵营，未能打入合成革下游各个领域的中高端客户，这些客户

的采购主要来自于日韩和台湾企业，例如日本的可乐丽、帝人，韩国的德成、伯产和大宇，以及台湾的

三芳等等。由于合成革下游各个领域普遍具有消费品属性特点，中高端客户凭借品牌和营销往往占据的

市场份额更大，因此对应得合成革需求份额占比也更大，这个市场潜力巨大，对于国内合成革企业来说

还是蓝海市场。 

单以运动鞋为例，根据公开资料和调研，国际中高端运动鞋品牌例如耐克/阿迪/Asics/PUMA/NB 等等大

约占据整个运动鞋市场份额的近 70%，其合成革的年采购总额大约为 38 亿元。根据上文提到所有鞋革

在合成革需求占比约 40%左右，因此我们粗略估计所有合成革下游的中高端客户需求可能在百亿元左右，

这个规模就是目前安利 2014 年收入规模的 7 倍以上。 

图表12  国际中高端运动品牌的合成革市场近 40 亿元 

公司 
年采购金额

（亿元） 
供应商 

耐兊 19 70-80%来自三芳，其他来自日本帝人和东南亚企业 

阿迪达斯 11 
50%来自韩国企业，包括德成、伯产和大元等，其他来自

日本和东南亚企业 

其他（ASICS/PUMA/NB） 8 主要从日韩和台湾采购 

总体 38 国内尚无一家企业能够迚入该市场 

资料来源：行业协会，平安证券研究所 

中高端合成革市场进入壁垒较高，需要经过长期的多方面认证考核，筛选极其严格，安利股份凭借具有

相对日韩台湾的性价比优势以及多年开拓积累，自 2014年起开始逐步进入中高端客户的供应商体系，

耐克、三星等中高端合成革客户的订单有望逐步进入放量期，实现逐步替代上述日韩和台湾企业的

市场份额。 
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图表13  公司目前下游中高端市场开拓情况（不完全统计） 

 开拓情况 

耐兊 
已通过鞋类、服裃和杂项等三个亊业部的认证，是我国大陆唯一一家达到该水平

的企业，放量可期 

阿迪达斯 
2014 年对阿迪旗下的锐步实现 2000 七元左右鞋革供货，对阿迪主品牌实现球革

的经销商供货，其他认证正在迚行 

ASICS 
2014 年成功迚入其供应商体系，2015 年预计销售 5000 七元，同比增长 300%以

上 

New Balance 处于积极开収阶段 

3C 包裃裃饰 
2014 年对三星销售 1000 七美元，2015 年预计仍有增长；小米、华为和联想的开

拓也在推迚中 

家具 正在积极与国内外高端品牌拓展合作 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

中高端客户的合成革需求附加值更高。以主要为耐克供货的三芳为例，其历年销售均价都在 50 元/米左

右，远高于安利的 22-23 元/米的综合平均水平。未来中高端客户订单的放量，不仅将为安利将带来销量

明显增长，也将提升公司产品销售价格，公司有望迎来量价齐升。 

图表14  三芳 PU 革历年销售均价进高于公司 

 

资料来源：三芳公告、平安证券研究所 

 

四、 汽车内饰革市场是公司未来潜在增长点 

目前汽车内饰皮革主要采用真皮和 PVC 革，我们认为生态合成革有望逐步替代这两种材料。 

在所有天然和人工合成革中，生态合成革在性能、价格和环保上的综合性能最为突出。 
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图表15  各类皮革生产工艺、皮感、价格和生态环保特点对比 

项目 天然皮革 PVC 人造革 
普通 PU 合成

革 

PU 超纤合成

革 

生态功能性

PU 合成革 

主要原料 
猪皮、牛皮、

羊皮等 

PVC 树脂、针

织布、机织布、

无纺布等 

PU 树脂、无

纺布、针织布、

机织布等 

PU 树脂、超

细纤维无纺布

等 

PU 树脂、无纺

布、针织布、

机织布等 

皮感 优良 较差 一般 优良 良好 

手感、弹性 优良 较差 较差 良好 优良 

色彩、花纹、品种 一般 一般 较多、较好 一般 较多、较好 

制备工艺 鞣制和硝制等 干法工艺 
湿法和干法工

艺 

超纤织造、湿

法、减量、干

法工艺 

湿法和干法工

艺 

使用寿命 5-10 年 2-5 年 2-5 年 2-10 年 2-10 年 

价格 
100-200 元/

平米 

6-15 元/平

米 
7-25 元/平米 

50-100 元/平

米 

12-60 元/平

米 

生 

态 

环 

保 

性 

原料的环保

性 

主要原料可再

生，但辅料污

染严重 

有一定污染 
优于 PVC 人

造革 
一般 良好 

生产加工过

程中对环境

的污染 

较大 一般 一般 
苯减量工艺有

一定污染 
较小 

产品的健康

安全性 
比较安全 有一定的危害 比较安全 

苯减量工艺有

一定危害 
安全 

产品的环保

性 
可降解 难降解 可降解 可降解 可降解 

废弃物的处

理难度 
较大 较大 一般 一般 较好 

能耗（能耗占

生产成本比

重） 

能耗一般(约

5%) 

能耗一般（约

5-7%） 

能耗较低（约

4-6%） 

能耗高（约

8-11%） 

能耗较低（约

4-8%） 

资料来源：公司招股书、平安证券研究所 

 

图表16  各类皮革的功能指标对比 

功能性质 天然皮革 PVC 人造革 
普通 PU 合成

革 

PU 超纤合成

革 

生态功能性

PU 合成革 

透气性 较好 较差 一般 较好 较好 

阷燃性 较好 较好 较差 一般 较好 
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功能性质 天然皮革 PVC 人造革 
普通 PU 合成

革 

PU 超纤合成

革 

生态功能性

PU 合成革 

耐溶剂性/耐化学

腐蚀性 
较差 较好 一般 一般 较好 

耐光性/耐黄变性 较好 较好 一般 较好 较好 

耐酸 较差 较好 一般 较好 良好 

耐碱 较差 较好 一般 较好 良好 

耐水解 一般 较好 一般 较好 良好 

耐久耐用性 较好 一般 较差 较好 良好 

色牢度 较差 一般 
优于 PVC 人

造革 
一般 良好 

抗菌防霉性 较差 一般 一般 一般 较好 

耐常温曲挠性 良好 较差 一般 较好 较好 

耐低温曲挠性 一般 差 一般 较好 较好 

撕裂强度 良好 一般 一般 一般 较好 

剥离强度 优良 一般 一般 较好 较好 

拉断强度 较好 一般 一般 一般 较好 

顶破强度 较好 一般 一般 较好 较好 

缝合强度 良好 较差 一般 较好 良好 

耐高温性 较好 一般 较好 较好 良好 

耐磨性 一般 较好 一般 一般 良好 

抗皱性 较好 较差 一般 一般 较好 

质量均匀性 不好 一般 良好 良好 良好 

可裁剪性 不好 良好 良好 良好 良好 

易加工性 不好 良好 良好 良好 良好 

资料来源：公司招股书、平安证券研究所 

生态合成革替代汽车内饰真皮的动力主要来自于真皮价格趋势性上涨。 

天然皮革资源有限。天然皮革主要来自于畜牧业副产品，而世界畜牧业增速处于非常成熟时期，这

决定了天然皮革产量增速将持续较低。 

天然皮革加工过程存在污染严重的问题，一吨生皮加工要排放一吨多的高污染废水，在我国环保整

治逐渐加码的趋势下，真皮供给端面临收缩和集中，加剧真皮短缺和涨价。 

我国迚口天然皮革和牛皮出口大国美国的价格近两年来都保持上升态势。 
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图表17  我国迚口皮革价格近年来保持持续攀升（美元/吨） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表18  美国出口牛皮价格也在持续上涨（美元/磅） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

生态合成革替代 PVC 汽车内饰革的动力主要来自于国家环保标准的提高，根据我们调研了解，PVC

革由于产品有一定的危害和污染物含量，未来将达不到汽车内饰革不断提升的 VOC 排放标准，生

态革有望成为替代它的最佳选择。 
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按照 2014 年全球 6700 多七辆乘用车产量、90%乘用车采用皮革内饰、每辆车内饰大约用 10 米

来计算，全球汽车内饰皮革的需求量为 6 亿多米，这大约是安利 2014 年合成革总销量的 11 倍乊

多。安利目前正在积极开拓汽车内饰皮革的配套市场，有望在长期上成为公司又一增长点。 

图表19  公司在汽车内饰领域合成革的市场空间广阔（七米） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

五、 公司议价能力突出，油价下跌有助于公司成本削减 

安利上游主要为基布和 PU 树脂原料(包括 DMF、纯 MDI 和己二酸)等大宗化工品，下游为鞋类、手袋箱

包、家具装饰、包装等消费品领域，安利的产品在下游客户的成本结构中占比较小，同时由于产品的差

异化特别强，所以安利在对上下游的议价上具有优势。 

安利股份的上下游议价优势也体现在财务数据上，2008 年至今，公司应收账款持续远低于应付账款，

另外除了因为 2011 年一季度棉花暴涨导致公司加大原料基布备货导致 2011 上半年经营现金流经营现

金流为负而拖累了 2011 全年经营现金流之外，公司过去 7 年中，经营现金流持续持续远高于净利润。 
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图表20 公司历年应收账款进低于应付账款（七元） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

 

图表21 公司历年经营现金流持续显著大于净利润（七元） 

 

资料来源：wind、平安证券研究所 

基布由于在产业链上相比 PU 树脂更加远离石油，在过去一年的原油价格暴跌中，PU 树脂原料的价格

下跌更加显著，DMF 价格下跌幅度为 700 元/吨左右，己二酸下跌约 3400-3500 元/吨，基于单耗的静

态测算，我们测算公司年化的原料成本大概下降 3000 多万元。 

由于公司能够通过产品差异化、客户敏感度低以及产品结构升级而保持销售价格的稳中趋升，因此我们

预计公司的毛利率水平有望受益于油价下跌而上升。 
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图表22  公司化工原材料的消耗测算 

原料 PU 树脂单耗(吨） 公司现有 5.5 七吨 PU 树脂产能的原料消耗 

DMF 0.60 3.32 

纯 MDI 0.12 0.66 

己事酸 0.12 0.66 

乙事醇 0.08 0.44 

丁事醇 0.07 0.39 

资料来源：公司网站，平安证券研究所 

 

图表23  华东 DMF、己事酸以及 MDI 价格走势（元/吨） 

 

资料来源：百川资讯、平安证券研究所 

 

六、 投资建议 

核心假设： 

一、 生态革销量增长 2015/2016/2017 年均复合增长 20%左右，销售价格年均复合增长 3%左右。 

二、 原料成本下跌和高附值产品放量带来生态革毛利率逐渐提升。 

三、 2013-2014 年厂房搬迁的负面影响消除，2015 年公司费用大幅降低，增速将低于收入。 

我们预计公司 2015/2016/2017 年的主营收入分别为 15.9 亿/19.4 亿/22.9 亿元，增速分别为

19.5%/21.7%/18.6%，净利润分别为 8200 万元 1.38 亿元/1.98 亿元，EPS 分别为 0.38/0.64/0.92

元，对应当前股价的市盈率分别为 34/20/14 倍。 

除上述主业外，安利股份因 2013-2014 年厂区搬迁，其全资所属的老厂区的 105 亩土地尚未处理。

该厂区位臵在合肥市中心城区，周边商业土地价格是 800 万元/亩。目前公司正在积极与当地政府

进行商谈开发事宜，根据合肥去年出台的可以免收储直接工业改商业的政策，我们预计中短期内该

块土地将能形成现金流贡献，考虑到土地流动性折价，我们保守给予该土地 5 亿元的价值预估。 
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如果从市值中除去公司老厂区 5 亿土地价值，那么公司 2015/2016/2017 年市盈率仅为 28/17/12

倍。与 A 股合成革行业上市公司相比，安利公司无论从市值、还是市盈率、市净率还是市销率都

是处于低位，作为行业龙头企业，其估值水平明显低估。 

图表24 行业可比公司的估值对比 

项目 总市值（七元） PE（TTM） PB PS 

华峰超纤 499280 39.41 3.44 3.12 

禾欣股仹 460629 76.46 3.44 4.79 

同大股仹 318081 107.42 3.80 2.77 

双象股仹 266599 274.76 5.90 6.40 

安利股仹 280700 53 2.97 2.08 

资料来源：wind、平安证券研究所 

我们认为公司经历了因厂区搬迁的非经常事件导致的 2014 及今年上半年业绩下滑后，未来有望迎

来业绩向上快速增长的拐点。公司前期更名强调科技发展战略，未来内生升级和外延发展存在想象

空间，估值水平有望大幅提升。近日公司在 12.9 元附近完成员工持股计划，体现出公司坚定信心。

我们首次覆盖安利股份，给予“强烈推荐”评级，按照 2016 年业绩 30 倍市盈率，目标价 19.2 元。  

 

七、 风险提示 

中高端客户订单获取低于预期。 
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资产负债表                                      单位：百七元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 716  699  741  907  

现金 389  374  290  424  

应收账款 78  76  108  116  

其他应收款 6  14  10  19  

预付账款 4  1  5  2  

存货 198  192  268  283  

其他流动资产 40  42  60  62  

非流动资产 845  1058  1133  1150  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 566  811  867  870  

无形资产 42  42  41  40  

其他非流动资产 236  206  225  241  

资产总计 1561  1757  1874  2057  

流动负债 573  696  744  779  

短期借款 225  369  369  369  

应付账款 193  199  264  291  

其他流动负债 155  128  112  119  

非流动负债 87  79  76  73  

长期借款 40  14  11  8  

其他非流动负债 47  65  65  65  

负债合计 659  774  820  852  

少数股东权益 49  52  60  72  

股本 211  216  216  216  

资本公积 324  361  361  361  

留存收益 314  350  439  590  

归属母公司股东权益 852  930  995  1133  

负债和股东权益 1561  1757  1874  2057   
 

现金流量表                                    单位：百七元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 131  181  133  245  

净利润 79  59  89  151  

折旧摊销 49  60  66  73  

财务费用 11  20  19  18  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -16  37  -41  4  

其他经营现金流 9  5  -0  -0  

投资活动现金流 -213  -265  -140  -91  

资本支出 213  265  75  18  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 0  0  -66  -73  

筹资活动现金流 3  62  -76  -21  

短期借款 57  144  0  0  

长期借款 -60  -26  -3  -3  

普通股增加 0  5  0  0  

资本公积增加 7  37  0  0  

其他筹资现金流 0  -98  -73  -18  

现金净增加额 -83  -22  -84  134   

 
 

利润表                                           单位：百七元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 1183  1332  1592  1937  

营业成本 928  1051  1242  1490  

营业税金及附加 5  6  7  9  

营业费用 36  48  53  64  

管理费用 135  159  175  194  

财务费用 11  20  19  18  

资产减值损失 4  1  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 65  47  97  164  

营业外收入 23  15  0  0  

营业外支出 1  1  0  0  

利润总额 87  61  97  164  

所得税 8  2  8  13  

净利润 79  59  89  151  

少数股东损益 5  6  7  13  

归属母公司净利润 74  53  82  138  

EBITDA 150  141  183  257  

EPS（元） 0.35 0.25  0.38  0.64   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 6.5  12.6  19.5  21.7  

营业利润(%) 67.9  -26.7  104.5  69.2  

归属于母公司净利润(%) 51.2  -27.8  53.3  69.2  

获利能力         

毛利率(%) 21.6  21.1  22.0  23.1  

净利率(%) 6.2  4.0  5.1  7.1  

ROE(%) 8.8  6.0  8.4  12.5  

ROIC(%) 7.4  5.5  7.5  10.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 42.2  44.1  43.8  41.4  

净负债比率(%) -4.9  5.0  8.8  -3.7 

流动比率 1.2  1.0  1.0  1.2  

速动比率 0.9  0.7  0.6  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  1.0  

应收账款周转率 19.5  17.3  17.3  17.3  

应付账款周转率 4.9  5.4  5.4  5.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.25  0.38  0.64  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.74  0.61  1.14  

每股净资产(最新摊薄) 3.95  4.31  4.61  5.25  

估值比率         

P/E 37.91  52.53  34.28  20.26  

P/B 3.28  3.01  2.81  2.47  

EV/EBITDA 19.05  21.0  16.5  11.3   
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