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业绩稳定，未来可期 
事件： 

公司发布2015年年度报告，报告期内公司实现营业收入137608.99万元，

同比增长3.29%；实现营业利润4764.02万元，同比增长0.67%；实现利润

总额6463.09万元，同比增长5.53%；实现归属于上市公司股东的净利润

5530.23万元，同比增长3.87%。 

 

主要观点： 

 营业收入稳定增长，新增产能稳步释放 

2015年，公司产销量保持稳步增长，实现聚氨酯合成革销量5753.82万米，

较上年增长4.16%；实现聚氨酯合成革产品销售收入132752.35万元，较上

年增长1.16%。公司具有年产聚氨酯合成革7000 万米的生产能力，2015

年公司受厂址搬迁和设备技改的影响，产能并未完全释放，全年的产能

利用率仅82.15%。随着超募项目年产2200万米生态功能性聚氨酯合成革

陆续投产，以及搬迁和技改的完成，公司产能将逐步释放。 

 

 折旧和研发费用增多拖累利润增长 

报告期内，公司募投项目、设备技改和其他配套设施陆续投入使用，导

致公司累计折旧费用较上年同期增加2553.1万元，同比上升43.89%。同期，

公司为加大新产品、新工艺的研究开发，不断提升研发投入，研发费用

较上年同期增加445.06万元，同比上升6.14%，公司折旧和研发费用的增

多拖累了利润增长。 

 

 产品升级拓展下游中高端应用外延，新增产能投放未来前景看好 

公司产品不断升级，下游客户也在不断拓展，产品已从鞋、箱包手袋、

服装、沙发家具、球类、票夹、腰带、证件文具等传统领域，逐步扩大

到电子行业、包装、汽车内饰、酒店和室内装饰等新领域。2015年公司

产品毛利率为21.72%，同比上升1.48%，这主要得益于品牌客户合作进一

步扩大，公司在中高端市场拓展进程不断加快，未来产品毛利率有望持

续提升。 

 

 合肥地价飙升，老厂区潜在价值巨大 

2015年以来，合肥的土地出让金均价不断飙升，整个2015年土地出让金的

涨幅高达15%，而进入2016年后，这一趋势愈演愈烈。公司老厂区所处地

段位臵良好，周边商业配套丰富，目前合肥市区类似土地的出让金价格

已达到1000万元/亩左右，公司老厂区占地约100亩，这将为公司带来10

亿元左右的收入，目前公司老厂区土地处臵有关事项正在积极协调、推

进之中。 

 

 盈利预测与估值 

随着公司厂址搬迁和募投项目实施完成，未来非经常性损益扰动弱化，
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公司新一轮产能快速释放周期即将开启，环保政策助力叠加公司产品升级

扩展下游中高端应用外延，公司新增产能投放未来前景看好。预计公司

2015-2017 年的 EPS 分别为 0.40 元、0.56 元、0.77 元，对应的 PE 分别为

33 倍、23 倍、17 倍，给予“增持”评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1376  1693  2031  2437  

  收入同比(%) 3% 23% 20% 20% 

归属母公司净利润 55  86  121  167  

  净利润同比(%)  4% 55% 41% 38% 

毛利率(%)  21.0% 22.0% 23.0% 24.0% 

ROE(%) 6.0% 8.6% 11.0% 13.4% 

每股收益(元) 0.25  0.40  0.56  0.77  

P/E 50.89  32.82  23.28  16.85  

P/B 2.91  2.72  2.48  2.19  

EV/EBITDA 27  18  14  11  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 628  1,023  1,558  2,421  

 

营业收入 1,376  1,693  2,031  2,437  

  现金 275  596  1,066  1,837  

 

营业成本 1,087  1,320  1,564  1,852  

  应收账款 112  124  151  186  

 

营业税金及附加 7  8  10  12  

  其他应收款 5  11  14  14  

 

销售费用 51  61  73  88  

  预付账款 0  (1) (3) (4) 

 

管理费用 156  195  234  280  

  存货 191  252  286  340  

 

财务费用 15  17  16  13  

  其他流动资产 44  40  43  48  

 

资产减值损失 12  0  0  0  

非流动资产 1,180  1,001  647  48  

 

公允价值变动收益 (2) (1) 0  0  

  长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1,006  1,017  967  897  

 

营业利润 48  91  135  192  

  无形资产 40  38  35  33  

 

营业外收入 17  10  8  6  

  其他非流动资

产 

134  (53) (354) (881) 

 

营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1,809  2,025  2,205  2,469  

 

利润总额 65  101  143  198  

流动负债 610  699  736  794  

 

所得税 3  7  10  13  

  短期借款 305  305  304  302  

 

净利润 62  94  134  185  

  应付账款 217  262  306  367  

 

少数股东损益 6  8  13  18  

  其他流动负债 88  132  126  126  

 

归属母公司净利润 55  86  121  167  

非流动负债 177  226  257  297  

 

EBITDA 148  179  223  278  

  长期借款 110  110  110  110  

 

EPS（元） 0.25  0.40  0.56  0.77  

  其他非流动负

债 

67  116  147  187  

      负债合计 787  926  993  1,091  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 55  63  76  94  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 217  217  217  217  

 

成长能力 

      资本公积 361  361  361  361  

 

营业收入 3.29% 23.00% 20.00% 20.00% 

  留存收益 388  458  559  707  

 

营业利润 0.67% 90.70% 49.00% 41.88% 

归属母公司股东权

益 

968  1,036  1,137  1,284  

 

归属于母公司净利润 3.87% 55.07% 40.98% 38.16% 

负债和股东权益 1,809  2,025  2,205  2,469  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 21.04% 22.00% 23.00% 24.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 4.02% 5.07% 5.95% 6.85% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 6.04% 8.57% 11.04% 13.42% 

经营活动现金流 117  391  523  806  

 

ROIC(%) 8.52% 9.51% 10.17% 13.75% 

  净利润 62  86  121  167  

 

偿债能力 

      折旧摊销 86  71  73  72  

 

资产负债率(%) 43.49% 45.73% 45.02% 44.20% 

  财务费用 26  17  16  13  

 

净负债比率(%) 7.51% -22.18% -50.17% -93.97% 

  投资损失 0  0  0  0  

 

流动比率 1.03  1.46  2.12  3.05  

营运资金变动 43  209  300  535  

 

速动比率 0.72  1.10  1.73  2.62  

  其他经营现金

流 

(100) 8  13  18  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (179) (1) 0  0  

 

总资产周转率 0.77  0.88  0.96  1.04  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 15.00  15.35  16.23  15.76  

  长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 6.62  7.07  7.14  7.24  

  其他投资现金

流 

(179) (1) 0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (29) 1  (52) (36) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.25  0.40  0.56  0.77  

  短期借款 (64) (0) (1) (2) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54  1.80  2.41  3.71  

  长期借款 96  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.46  4.77  5.24  5.92  

  普通股增加 1  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (1) 0  0  0  

 

P/E  50.9  32.8  23.3  16.8  

  其他筹资现金

流 

(61) 1  (51) (34) 

 

P/B 2.9  2.7  2.5  2.2  

现金净增加额 (91) 391  470  770    EV/EBITDA 26.96  18.06  13.93  10.68  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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