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证券分析师：李云鑫 
电话： 021-60933142 

E-MAIL： liyunx@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980514020001 

证券分析师：苏淼 
电话： 021-60933150 

E-MAIL： sumiao@guosen.com.cn 

证券投资咨询执业资格证书编码：S0980515030001       
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

公司分析 

 
世界级的合成革新贵 

 具有消费品属性的世界级公司，上调合理估值至 23.38 元 

我们认为公司正处于明显的拐点时期。无论是业绩，还是经营管理、战略布局，

经过前几年的深耕细作，公司正迎来明显的收获期，业绩也将进入新的增长中

枢。预计 15-17 年每股收益分别为 0.40/0.55/0.74 元，公司具有严格意义上的

消费品属性，具备穿越周期的能力，用大宗工业原料进行估值，显然低估了其

内在价值。结合公司进入新的增速中枢，我们给予 16 年 40 倍 PE，上调合理

估值至 22 元。若考虑土地变现价值在 3 亿元，我们认为合理估值为：

22+3/2.17=23.38 元。作为合成革的世界级企业，中期市值我们看到 100 亿元。 

 公司实力突出，行业领先优势极为明显 

公司是全国专业研发生产生态功能性 PU 合成革规模最大，拥有专利最多，参

与制定国家和行业标准最多，同行业环保水平最高，且出口发达国家最多的企

业。2014 年，公司被中国轻工业联合会评选“2013 年度中国轻工业塑料行业

（人造革合成革）十强企业”，且总排名第一。尤其值得一提的是，公司的研

发实力远超同行业，产品质量和品类出类拔萃，包括耐克大陆地区首家供应商

的身份，和国际奢侈品的合作，皆说明安利是合成革领域的世界级的公司。 

 具备持续的增长能力 

我们认为公司增长来自两个维度：1，原有品牌客户的进一步深度合作。和优

质客户由浅入深的合作关系，增量得到体现。公司当前重要战略之一就是加大

对重点客户的服务力度。2，新兴应用领域的开拓，新增客户是活水之源。新

兴领域具有市场空白，潜在空间大，且行业增速快等显著优点，因此也将成为

最为强劲的增长来源。三星电子的合成革手机套的案例具有典范意义 

 土地价值重估 

公司老厂区的土地大约为 100 亩左右，根据政策，公司可自由处理，结合周边

地价 500-600 万元/亩，我们认为公司将获得 5 亿以上收入，刨除相关成本、

税费以及和政府的分成，公司将净赚 2-3 亿元。我们判断 15 年下半年后公司

将处理完成，隐蔽资产将进行重估，市场未给予足够重视。 

 催化剂：  公布新订单 

 风险提示：市场开拓进度低于预期 

b 盈利预测和财务指标 
 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 (百万元 ) 1,183 1,332 1,707 2,171 2,774 

(+/-%)  6.5% 12.6% 28.2% 27.2% 27.8% 

净利润 (百万元 ) 74 53 87 119 161 

(+/-%)  51.2% -27.8% 63.6% 37.1% 34.6% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.34 0.25 0.40 0.55 0.74 

EBIT Marg in  8.3% 6.1% 7.3% 7.6% 7.8% 

净资产收益率 (ROE) 8.7% 5.7% 8.8% 11.1% 13.5% 

市盈率 (PE) 49.7 68.8 32.1 23.4 17.4 

EV/EBITDA 29.5 31.4 16.6 15.2 14.2 

市净率 (PB) 4.3 3.9 2.8 2.6 2.4 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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合成革本质上具备消费品属性 
对合成革的理解，普遍认为只是一种低端的材料，其实这存在巨大的认知错误。合

成革也称为人造革，其最早出现是用于对天然皮革的替代。其应用主要集中在足球、

鞋类、家具、沙发、箱包、汽车内饰、装饰、工业配件、包装等领域，几乎渗透到

国民经济的各个领域，属于不可或缺的重要材料。 

目前合成革的分类主要是根据工艺来划分，分别是 PVC 合成革、PU 合成革和超

纤 PU 合成革。在这其中，以针织布、机织布为基布，表层涂覆 PVC 树脂，称为

PVC 合成革；以无纺布为基布，表层涂覆 PU树脂的，为 PU合成革；而以拥有 3

次方构造的超细纤维无纺布作为基布，表层涂覆 PU 树脂的，称之为超纤 PU 革。

从目前的使用状况来看，PU革逐渐替代 PVC革成为合成革行业的主流产品。 

图 1：合成革的分类 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

从应用领域来看，尤其是高端的 PU合革和超纤革，其下游主要集中在高档的箱包、

服饰、汽车内饰等，和大宗化工原料以及用于工业品的化工材料有本质的区别。例

如风靡全球的花纹时尚、颜色亮丽的手机套、电脑包、首饰盒等，均采用高端的合

成革，作为基本的配件和包装基材，因此高端合成革本身是具有消费品属性的特殊

材料，不应作为大宗的化工原料来看待。 

安利在其中更是起到了标杆作用。从公开资料看到，包括韩国三星、COACH（蔻

驰）、CHANEL（香奈儿）、SAMSONTTE（新秀丽）、D&G、AMRMANI（阿玛尼）、

APPLE（苹果）、BLACKBERRY（黑莓）等国际品牌对安利合成革产品青睐有加。 

图 2：安利合成革用于高档箱包  图 3：安利合成革用于手机和平板电脑 

 

 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 
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图 4：安利合成革用于体育领域的合作品牌  图 5：安利合成革用于卡塔尔七星级酒店内饰 

 

 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 

这里需要注意的是，这些客户或者潜在的客户，都是世界顶级品牌，都是各个行业

内翘楚企业，尤其是一些奢侈品包括香奈儿的采用，我们认为这彻底颠覆市场对合

成革低端劣质的印象。安利合成革实际上是合成革里的奢侈品，而且这个行业本身

带有消费品的属性，而不应视作为工业原材料。我们认为从这个角度，安利的估值

应该从另外一个角度进行考虑。 

实力突出，行业领先优势极为明显 
公司以一流的设备、工艺和技术，生产高新产品，是全球聚氨酯合成革的领导品牌。

公司是全国专业研发生产生态功能性 PU合成革规模最大，拥有专利最多，参与制

定国家和行业标准最多，同行业环保水平最高，且出口发达国家最多的企业。2014

年，公司被中国轻工业联合会评选“2013 年度中国轻工业塑料行业（人造革合成

革）十强企业”，且总排名第一。 

公司目前是国家重点高新技术企业，国家认定企业技术中心，拥有国家级博士后科

研工作站，自主创新能力全球领先。目前是全球同行业技术开发及试验试制设备最

齐全、最先进的产品技术研发中心之一。公司围绕先进功能高分子复合材料、纳米

新材料、生态 PU合成革等高新技术领域，重点突破 PU合成革和复合材料的结构

功能、集成应用等关键和共性技术，积极开发应用水性和无溶剂工艺技术，在综合

性能高、时尚流行广、资源消耗小、环保绿色化、具有自主知识产权的 PU合成革

新材料产品中，具有独树一帜的技术和研发优势。 

表 1：安利股份研发实力极为突出 

科技平台 承担的科技和项目任务 科技成果 

国家认定企业技术中心 国家十二五科技支撑计划项目 国家重点新产品（5 项） 

国家重点高新技术企业 国家火炬计划项目 安徽省高新技术产品（35 项） 

中国聚氨酯合成革创新研发基地 安徽省火炬计划项目 安徽省重点新产品（7 项） 

国家博士后科研工作站 安徽省 861 行动计划项目 安徽省新产品（13 项） 

安徽省工程技术研究中心 安徽省地方重大科技项目 安徽省科技进步一等奖 

安徽省创新型企业 安徽省战略新兴产业科技项目 全国同行专利最多（147 项） 

安徽省级实验室 安徽省技术创新项目 全国同行业制定标准最多（33 项） 

安徽省级实验室 安徽省技术创新项目 全国同行业制定标准最多（33 项） 

资料来源：公司公告、  国信证券研究所整理 

更为难得可贵的是，公司产品是生态环保的榜样。公司是全行业最早同时通过中国

环境管理体系 ISO14001、中国环境标志产品 ISO14024 认证和中国生态合成革产

品认证（国家商标局）的企业之一。安利的产品可以达到欧盟 REACH、ROHS、

Oeko-Tex100、EN71-3、EN14362、EN1122、DIN53314、EN1810、DIN38407-13、

DIN53313、DIN53315、EN2006/122/EC、EN2005/69/EC 等标准。可以说，在



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  4 

污染严重、环保问题频出的合成革领域，安利基本做到了生态环保最高水准。 

安利目前产品畅销全国 30 多个省市自治区、出口全国 70 多个国家和地区，也是

全国同行业出口量、出口额最大且出口发达国家最多的企业。这也从另外一个层面

证明了，安利的产品具备世界级的品质，参与全球竞争恰恰是其实力的充分体现。 

具备持续的增长能力 
合成革行业的增速，我们用合成革的产量数据做个初步的匡算。受到金融危机影响，

2009 年的行业增速十分低迷，维持在个位数。2010年是行业需求较为旺盛的时期，

4 万亿投资拉动的需求刺激使得行业增速保持在 20%以上，11 年下半年之后行业

景气度开始下滑，增速下滑到个位数，持续到 2014 年末。而到了 2015 年，行业

景气度进一步萎靡，出现明显的负增长，15 年 1-6月行业产量下滑 5%以上，行业

经历较为困难的时期。 

图 6：合成革当月同比增速（%）  图 7：合成革累计同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

值得注意的是，上述数据统计的是一般意义上的合成革的产量数据，在这其中包含

了大量的低端劣质的 PVC 革，以及近年来环保力度加大淘汰的众多污染严重的人

造革产能，因此这个数据并不能代表行业里优质企业的实际经营状况。行业里生产

高端 PU 革的企业，其产品仍具备持续旺销的能力，市场份额在进一步扩大。以安

利为例，其主要产品为生态功能 PU革，目前公司的主要客户均为国内外知名企业，

而且在鞋革、沙发革市场建立了非常高的品牌知名度，其产品在国内外市场上具有

持续的需求支撑。 

图 8：08-15年公司合成革产能销量迅速扩张（单位：万米 %） 

 

资料来源：安利股份年报、  国信证券经济研究所整理 

2008 年公司合成革的产能只有 2800万米，预计 2015 年底公司的合成革产能将达
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到 8850 万米，实现逆势扩张。不管行业低迷与否，经过几年的快速扩张，目前安

利股份已经成为 PU 合成革的龙头企业。而从产销来看，2008 年安利的合成革销

量仅为 2954 万米，而到了 2014 年则增加到 5524 万米，复合增速超过 10%，远

超行业水平，显示出超越行业周期的能力。 

公司目前产品主要分为三大类，分别是球类用革，销量比重约为 45%左右；其次

是沙发家具革，销售比重约为 35%左右；最后是箱包手袋及电子产品包装配件、

球等其他用革，销量占比约为 20%左右。 

那么问题来了，安利的增长来源在哪呢？我们认为增长来自两个维度： 

1、原有品牌客户的进一步深度合作。公司当前的重要战略之一就是加大对重点客

户的服务力度，如公司当前将提升与达芙妮、安踏等优质客户的合作深度，进一步

提升其粘性。经过努力，从最初的试探性合作，到 2014 年公司被达芙妮、安踏授

予“优秀供应商”称号，被乔丹授予“杰出供应商”称号。正是这些优质客户从浅

入深的合作关系，增量得到体现。作为当前公司产销最大的男女鞋，扩充品类极为

重要。我们认为现有客户的深度开发，扩大市场份额是当前公司成长性的重要动力。 

2、新兴应用领域的开拓，新增客户是活水之源。相对于传统的男女鞋和沙发家具，

新兴领域具有市场空白，潜在空间大，且行业增速快等显著优点，因此也成为最为

强劲的增长来源。三星电子的案例具有典范式的意义。用于三星手机的手机套是一

个完全空白的蓝海市场，安利供应所需的合成革，且随着三星手机的热销，所需要

的合成革的销量也会快速增加。更为重要的是，这些新兴领域的合成革往往具备更

高的附加值，盈利能力也远超传统领域，对公司增长的推动不言而喻。我们简单估

测，以销售额来计算，三星已经成为公司目前最大的客户。 

值得注意的是，2014 年公司牵头承担的“十二五”国家科技支撑计划子课题“警

用战靴环境自适应复合材料技术”研发进展顺利，我们认为存在极为可观的产业化

前景，值得重点重视。尤其是前期国家在推动警靴的升级换代。 

土地价值存在重估 
目前老厂的土地大约为 100亩左右，根据 2014 年 6 月 16日新出台的《合肥市人

民政府关于盘活存量建设用地提高土地利用效率的实施意见》（合政秘【2014】101

号）第五条规定，公司老厂区土地可以不经过收储程序。据政府相关部门规划，公

司老厂区主要规划为金融、商业、商住综合区域。按照周边 500-600 万元/亩的商

业价格估算，100亩土地的市场价值大约为 5-6亿元。 

我们简单估算，若公司按照市价顺利处理完此块土地，刨除掉补交的出让金、和政

府的分成、各种税费成本，公司预计将获得 2-3亿元的纯利润。我们初步判断，15

年下半年公司将着手处理相关事宜。 

员工持股计划极为激进，信心满满 
15 年 3 月公司推出了员工持股计划，计划募集资金不超过 5850 万元，覆盖公司

员工 340人，其中管理层为 11 人。2015年 7 月 3日，公司完成了员工持股计划，

按照 12.9 元/股的平均价格，合计购买股票 453.43 万股，占公司股本的比重为

2.09%，股票锁定期为自 7月 3 日起的 12 个月。公司制定的员工持股计划具有以

下几个特点： 

第一，资金杠杆非常高，核心员工自筹资金 650 万，大股东通过借款和股权质押

的方式提供资金 5200 万，共计撬动 5850 万的资金，体现了公司管理层对于未来

公司的发展非常有信心。 

第二，对于员工的自筹资金有承诺收益，同时将承诺收益与公司业绩挂钩，2015 年

度归属于上市公司股东的净利润较 2014 年度增长 10%，承诺自筹资金收益不低于

5.5%，如果增长 30%以上，承诺收益不低于 6.5%。通过员工持股计划，公司可以
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充分激发核心人员的工作激情，提升公司的经营业绩。  

表 2：化工上市公司员工持股计划对比情况 

公司 
募集资金

上限 
股票来源 资金来源 

股票上限

所占比重 
附加条件 

安利股

份 
5850 万  

二级市场

购买 

员工自筹 650 万，

大股东借款 5200

万 

2.17% 

15 年度归属于上市公司股东的净

利润较 2014 年度增长 10%，承诺

自筹资金收益不低于 5.5%，如果

增长 30%以上，承诺收益不低于

6.5%。  

诺普信 5174 万  
二级市场

购买 

按照 2:1 的比例

搭配优先级资金 
2.30% 无 

联化科

技 
3000 万  

二级市场

购买 

员工自筹 1000

万，净利润提取

500 万，大股东借

款 1500 万  

0.25% 无 

芭田股

份 
32206 万  

二级市场

购买 

自筹 10735万元，

按照 2:1 的比例

搭配优先级资金 

4% 

以 2014 年净利润为基数，

2015-2017 年相对于 2014 年的净

利润增长率分别不低于 35%、

82%、146%。  

资料来源：员工持股计划草案、国信证券研究所整理 

投资结论：“买入”评级，上调合理估值至 23.38 元 
1、公司的主要产品包括生态性 PU革，不含税价格和毛利率的假设情况如下； 

2、实际所得税率按照 15%估算； 

3、 2015 年管理费用、销售费用为 1.89、0.61 亿， 

表 3：主要产品的毛利率及销量假设 

  2015E 2016E 2017E 

生态性 PU 革 销量（万米） 6065.28  7884.86  10250.32  

 不含税价格（元 /米） 25.50  25.50  25.50  

 毛利率（%） 23.53% 23.53% 23.53% 

普通 PU 革 销量（万米） 1139.31  1139.31  1139.31  

 不含税价格（元 /米） 12.50  12.50  12.50  

 毛利率（%） 12.00% 12.00% 12.00% 

资料来源：公司年报  国信证券经济研究所 

我们认为公司正处于明显的拐点时期。无论是业绩，还是经营管理、战略布局等，

经过前几年的深耕细作，公司正迎来明显的收获期，产能已建设完毕，订单持续获

得，业绩也将进入新的增长中枢。公司将 2015 年定为“营销年”，预示着销售的

快速增长期也来临，我们估算公司未来几年将进入年均复合增速超过 40%的时期，

进入发展的新阶段。 

预计 15-17 年每股收益分别为 0.40/0.55/0.74元，我们前已论述，公司具有严格意

义上的消费品属性，特别是和国际顶级奢侈品深度绑定，更是赋予其穿越周期的行

业属性，用大宗工业原料进行估值，显然低估了其内在价值。结合公司进入新的增

速中枢，我们给予 16 年 40 倍 PE，上调合理估值至 22 元。需要注意的是，这是

在未考虑土地的潜在收益条件下的估值，若考虑土地变现价值在 3亿元，我们认为

合理估值为：22+3/2.17=23.38 元 

中长期来看，我们认为安利是国内合成革领域能参与全球竞争的优质企业，在合成

革领域一定会出现世界级的企业，安利无疑最具备潜力。我们匡算，安利现有产能，

结合现有订单，如果满产满销，公司利润在 2亿元以上，我们认为公司中期市值空

间应该在 100亿元，对应合理估值在 46-50元之间。 

风险提示 
市场开拓进度低于预期 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 374  303  709  1223    营业收入 1332  1707  2171  2774  

应收款项 126  162  206  263    营业成本 1051  1323  1678  2139  

存货净额 192  239  306  394    营业税金及附加 6  8  10  13  

其他流动资产 6  8  10  13    销售费用 48  61  78  100  

流动资产合计 699  712  1232  1894    管理费用 159  189  240  307  

固定资产 873  882  883  877    财务费用 20  15  12  9  

无形资产及其他 42  41  40  40    投资收益 0  3  3  3  

投资性房地产 144  144  144  144    资产减值及公允价值变动 (1) (5) (5) (5) 

长期股权投资 0  0  1  3    其他收入 0  0  0  0  

资产总计 1757  1779  2300  2957    营业利润 47  108  151  205  

短期借款及交易性金融负债 409  300  300  200    营业外净收支 14  7  7  7  

应付款项 219  272  349  449    利润总额 61  115  158  212  

其他流动负债 68  85  426  950    所得税费用 2  17  24  32  

流动负债合计 696  657  1074  1599    少数股东损益 6  11  15  20  

长期借款及应付债券 14  (6) (6) (6)   归属于母公司净利润 53  87  119  161  

其他长期负债 65  82  100  118              

长期负债合计 79  76  94  112    现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

负债合计 774  734  1169  1711    净利润 53  87  119  161  

少数股东权益 52  54  56  59    资产减值准备 (3) 0  (0) (0) 

股东权益 930  991  1075  1187    折旧摊销 60  88  96  102  

负债和股东权益总计 1757  1779  2300  2957    公允价值变动损失 1  5  5  5  

            财务费用   20  15  12  9  

关键财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E   营运资本变动 (48)  4  322  494  

每股收益 0.25 0.40 0.55 0.74   其它 4  2  2  3  

每股红利 0.21 0.12 0.17 0.22   经营活动现金流 67  185  544  765  

每股净资产 4.31 4.59 4.98 5.50   资本开支 (184)  (101)  (101)  (101)  

ROIC 5% 8% 12% 24%   其它投资现金流 (0) 0  0  0  

ROE 6% 9% 11% 14%   投资活动现金流 (184)  (101)  (102)  (103)  

毛利率 21% 22% 23% 23%   权益性融资 25  0  0  0  

EBIT Margin  5% 7% 8% 8%   负债净变化 (6) (20)  0  0  

EBITDA  Margin  10% 12% 12% 11%   支付股利、利息 (45)  (26)  (36)  (48)  

收入增长 13% 28% 27% 28%   其它融资现金流 179  (109)  0  (100)  

净利润增长率 -28% 64% 37% 35%   融资活动现金流 102  (155)  (36)  (148)  

资产负债率 47% 44% 53% 60%   现金净变动 (15)  (71)  406  514  

息率 1.7% 1.0% 1.3% 1.8%   货币资金的期初余额   389  374  303  709  

P/E 50.5 30.8 22.5 16.7   货币资金的期末余额   374  303  709  1223  

P/B 2.9 2.7 2.5 2.3   企业自由现金流 (106)  97  456  679  

EV/EBITDA 26.9 16.1 14.8 13.8   权益自由现金流 67  (45)  446  572  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评

级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评

级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投

资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切

后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证

券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接

收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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