
基础化工 

2015年 08月 26日 

安利股份 (300218)  

看好业绩下半年进入改善趋势 
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现价：11.24 元 

主要数据  
 

行业 基础化工 

公司网址 www.chinapuleather.com 

大股东/持股   

实际控制人/持股 安徽安利科技投资集团股份

有限公司/22% 

总股本(百万股) 216 

流通 A 股(百万股) 91 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 24.26 

流通 A 股市值(亿元) 10.22 

每股净资产(元) 4.37 

资产负债率(%) 44 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司中报收入6.46亿元，同比增长6.51%，归属上市公司股东净利为2600万元，

同比下滑18%，每股收益为0.12元。 

平安观点： 

 折旧增加和和搬迁影响公司业绩：公司募投和技改项目今年陆续投产转

固，增加公司折旧，上半年公司折旧计提 3900 万元，同比增加近 1100

万元左右，三季度公司还有部分产能投产，公司产能将从目前的 6650 万

米增加到 8850 万米，这也将增加公司折旧计提，预计全年折旧同比将增

加 2000-3000 万元。同时公司老厂区的搬迁在今年上半年逐步完结，也

对同期业绩带来一定的拖累。 

 短期关注下半年旺季，中长期看产品结构升级：由于行业经营特点，安利

股份销售具有下半年的旺季特点，历年下半年收入占比在 55%以上，由于

上半年搬迁等因素消除，我们预计下半年收入环比将显著改善。随着公司

在耐克、体育球革、三星、警用战训靴、汽车内饰等多领域的高端客户的

开拓，我们认为公司销售有望出现量价齐升。 

 公司业绩周期性低于市场预期，议价能力突出：公司产品差异化高，以销

定产，直销比例较高，不同于传统大宗化工产品。公司上游为 DMF、纯

MDI 和己二酸等化工大宗品，下游为鞋类、手袋箱包、装饰、包装和球等

消费品领域，公司产品在下游客户成本中占比较小，因此议价优势突出，

08 年以来公司经营现金流持续进高于净利润，去年达到 1.8 亿元。 

 投资建议：我们预计 2015-2017 公司 EPS 分别为 0.38/0.64/0.92 元，对

应 8月 25日收盘价的 PE为 29.7/17.6/12.3，下半年有望业绩迎改善拐点，

公司前期更名为安利科技，聚焦聚氨酯新材料战略，同时在 12.9 元完成

员工持股计划，我们维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：高端客户拓展低于预期。 
  

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1183 1,332 1,592 1,937 2,297 

YoY(%) 6.5 12.6 19.5 21.7 18.6 

净利润(百万元) 74 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) 32.88 45.6 29.7 17.6 12.3 

P/B(倍) 2.85 2.6 2.4 2.1 1.8  

-50%

0%

50%

100%

150%

Aug-14 Nov-14 Feb-15 Jun-15

安利股份 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



安利股份﹒公司半年报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 2 / 3 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
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：百万元 
 

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：百万元 
 
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 32.9 45.6 29.7 17.6 

P/B 2.9 2.6 2.4 2.1 

EV/EBITDA 16.6  18.3  14.5  9.8   
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