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[Table_Summary]   [Table_Summary] 投资要点： 

1. “专注”提升公司竞争力。公司是国内专业研发生产生态功能性聚氨

酯合成革规模最大的企业，现具备每年 7000 万米聚氨酯合成革的产

能，拥有 18 条干法和 18 条湿法生产线，拥有 7 万吨聚氨酯树脂的生

产能力，基本实现自给。公司从成立以来就一直专注于聚氨酯合成革

的生产和研发，未来公司仍将专注于聚氨酯合成革领域不断做大做

强。 

2. “生态环保”助力业绩提升。近年来，合成革行业的环保压力一直存

在，去年温州关停的人造革合成革企业达到 100 家，福建也出台了相

关政策淘汰落后产能，可以预期未来合成革行业集中度将进一步提

高。公司一直以来都注重生态环保，今年 3 月份，根据《工业和信息

化部关于公布工业产品生态（绿色）设计试点企业（第二批）的通告》，

公司被确定为工业产品生态（绿色）设计试点企业。同时公司新的更

环保的 850 万米水性及无溶剂聚氨酯合成革项目也在加紧推进之中，

是全球首家能够成熟量产无溶剂聚氨酯合成革的企业。今年三季度受

益于 G20 会议召开浙江一些合成革企业的关停，预计公司业绩会有

大的提升。 

3. 盈利预测：预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.36、0.37、0.46 元，给

予“买入”评级。 

4. 风险提示：环保压力可能导致煤改气措施的实施，成本可能增加；公

司新品推向市场有一定的市场风险；宏观经济走弱，行业整体下滑。 
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徽国际金融中心 A 座国元证券

（230000） 
 

 

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1376 1511 1635 1758 

营业收入增长率 3.3% 9.8% 8.2% 7.5% 

净利润（百万元） 55 78 80 100 

净利润增长率 3.9% 40.5% 3.0% 25.5% 

EPS（元） 0.25 0.36 0.37 0.46 

ROE 5.7% 7.6% 7.4% 8.7% 

P/E 57.56 40.96 39.77 31.68 

P/B 3.29 3.10 2.94 2.75 
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总股本(百万股) 216.98 

流通市值(百万元)  

总市值(百万元) 3075 

每股净资产(元)   

净资产负债率  

 股东信息 

大股东名称 安徽安利科技投资集团股份

有限公司 

持股比例 22.18% 

国元持仓情况  
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第 1 部分  生态功能性聚氨酯合成革龙头 
 

公司主营业务为中高档聚氨酯合成革复合材料的研发、生产、销售与服务，主要产品为

生态功能性聚氨酯合成革和聚氨酯树脂。产品大类包括：①各项功能、环保指标等综合

性能处于国际和国内领先水平的生态功能性聚氨酯合成革，主要适用于下游中高档产品；

②综合性能指标中等的普通聚氨酯合成革，主要适用于中档下游产品。目前生态功能性

聚氨酯合成革占公司产品的 90%以上，下游产品结构为鞋类用革（比重约 40%左右）、

沙发家具革（比重约 40%左右）、其它（箱包手袋、电子产品包装、球等，比重约 20%

左右）。 

 

根据原料不同，人造革合成革可以分为 PVC 人造革、PU 合成革，目前 PU 合成革占据

市场主导地位。 

 

1. PVC 人造革的制备和特性 

PVC 人造革主要是把 PVC 树脂浆料以溶液、悬浮液、增塑溶胶或薄膜等形式涂覆于织

物底基上制得。其加工工艺随着使用的原材料、产品性能要求和用途的不同而不同。常

用的加工工艺有以下四种：直接涂覆法、转移涂覆法、压延贴合法及挤出贴合法。 

直接涂覆法是使用最早、最简单的工艺方法，其设备简单、投资费用少、生产效率较高，

但因需要大量乳液树脂而不易控制产品质量，仅适于生产薄革。转移涂覆法主要适合于

以针织布或非纺织物为基布的泡沫人造革的生产，对市布、再生布、帆布等也可应用，

使用的载体有钢带、金属网、离型纸、硅橡胶带等，我国目前多采用离型纸法。压延贴

合法可用于生产不同布基的各种人造革，生产效率高，原料易解决，是人造革主要生产

方法。挤出贴合法操作简单、调换品种方便、可多层贴合，适宜生产较厚的产品，如地

板革、传送带等。 

PVC 人造革不易水解、耐磨、易加工且价格低廉，可用于服装、手袋箱包、沙发家具等，

但透气性、屈挠性、手感、质感和弹性差，低温变硬易产生龟裂。 

 

2. 聚氨酯合成革（PU 合成革）的制备和特性 

PU 合成革的生产工艺主要分为湿法和干法两种。 

湿法 PU 合成革的生产方法是将聚氨酯树脂溶于 DMF 溶液中并添加各种助剂制成浆料，

再将其浸渍或涂覆于基布上，然后放入与溶剂(DMF)亲和、而与聚氨酯树脂不亲和的液

体(如水)中臵换出溶剂(DMF)，使聚氨酯树脂逐渐凝固，从而形成多孔性的皮膜，即微孔

聚氨酯粒面层。习惯上称这一微孔聚氨酯粒面层为贝斯（英文 Base 的译音)，意为基材，

即湿法聚氨酯半成品革，贝斯表面经整饰后最终成为聚氨酯合成革成品。湿法 PU 合成

革贝斯的生产工艺又可分为单涂覆法、浸渍法和含浸涂覆法三种，所用基布主要有机织

布、无纺布和纬编布三类。湿法 PU 合成革因性能近似天然皮革而应用广泛，市场发展

迅速。湿法 PU 合成革适宜用来制作鞋类、沙发家具、手袋箱包、服装、文具证件、球

和体育用品、汽车内饰等。 

干法 PU 合成革是将聚氨酯浆料用刮刀涂覆在离型纸上，经过干燥、冷却工艺后，再涂

覆上粘合层底料，然后利用基布发送贴合装臵将基布与底料复合，经过干燥、冷却后，

利用剥离装臵将成品合成革与离型纸分别成卷制得。干法 PU 合成革通常采用针织布或

平织布及单面起绒布为基布，根据产品用途不同采用不同的工艺设计，例如鞋用革机械

强度要求高，就应选用物理性能较高的起毛布、平纹织物作基布，再如客户要求鞋革的

表面平整、光滑，就应选用小花纹、比较光亮或高光亮型的离型纸，而选择粘接层应考

虑耐水解，基布的颜色和表皮层的颜色协调接近等因素。干法 PU 合成革适宜制作鞋、
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手袋箱包和服装等。 

目前大部分企业采用的是湿法和干法相结合的工艺技术，先经过湿法生产聚氨酯合成革

贝斯，再用干法贴面成型，或再经过压花、印花、磨皮、喷涂、揉纹、转移等后处理工

艺，生产出各种类型和花纹、效果的 PU 合成革。 

 

PU 合成革具有真皮的质感，经久耐用，性能更接近皮质面料，手感柔软、弹性好，不易

变硬、变脆，花纹多样，同时质轻、韧性强、透气性好，产品比较环保。 

 

3. 生态功能性合成革的特性 

生态功能性合成革是指产品既具备生态环保性，又具备多功能、高物性的合成革产品。 

 

2015 年，公司具有年产聚氨酯合成革 7000 万米的生产能力，根据公司募投项目和超募

项目建设计划，项目全部建成达产后，公司综合产能将达到年产聚氨酯合成革 8850 万米、

年产聚氨酯树脂 7 万吨左右（新增生产线预计 2016 年三、四季度就可以投产）。公司目

前拥有 18 条干法生产线和 18 条湿法生产线，是目前国内专业研发生产生态功能性聚氨

酯合成革规模最大的企业。 

 

表 1 公司近年来产品产能和产量 

项目 产能（万米） 产量（万米） 销量（万米） 产能利用率 产销率 

2015年 7000 5748.08 5753.82 82.15% 100.10% 

2014年 6650 5584.95 5524.21 83.98% 98.91% 

2013年 6500 5255.73 5180.45 80.86% 98.57% 

资料来源：公司年报，国元证券研究中心整理 

 

公司始终专注于聚氨酯合成革材料的生产和研发，已经具备聚氨酯树脂自给能力，近年

来公司经营状况平稳，新产品“水性以及无溶剂生态功能性聚氨酯合成革”研发生产进

展顺利，未来随着行业环保要求趋严，行业集中度必然会提升，我们认为公司不论是在

技术专注度上还是在环保上都有竞争优势，未来业绩可期。 

 

 

第 2 部分  “生态环保”助力业绩提升 
 

环保压力近年来一直推动着人造革合成革产业的升级，首先是“聚氯乙烯（PVC）普通

人造革生产线”被列入国家《产业结构调整指导目录》限制类发展项目，欧盟、日本等

国家的绿色壁垒也较大程度地限制了PVC人造革的消费，国内外对PVC人造革及其制成

品环保要求是越来越严，而另一方面聚氨酯合成革发展受到国家产业政策鼓励和支持，

成为了行业发展的新亮点。 

 

在环保压力的推动下，国内合成革产业落后产能逐步淘汰，行业集中度有所提高，行业

整体工艺装备技术水平有所提升。按照温州市政府发布的《关于印发温州市合成革行业

整治提升方案的通知》（温政办【2013】12 号）规定，2015 年 12 月底前，龙湾区（含

高新园区）、温州经济技术开发区合成革企业生产线削减 50%以上。根据资料显示，截至

2015 年 12 月，温州关停的人造革合成革企业达到 100 家，其中，温州龙湾区合成革产



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   5 

 
 

能占温州市近 80%，区内合成革企业 84 家，生产线 311 条，目前龙湾区 51.4%的合成

革企业生产线已实现停产，高新区科技园、党校周边和行政中心核心区已实现合成革企

业全面退出。此外，根据福建省环境保护厅发布《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，落后产能淘汰进展顺利。 

 

公司自成立以来，始终将环境保护工作作为工作重心之一。自觉遵守国家及地方环境保

护法律和法规，按照生产与环境协调发展的原则，从源头开始加大污染防治力度，实施

了洁净环保的生产工艺，建设了先进的水循环和处理系统、封闭引风系统、尾气喷淋回

收系统、废弃物回收系统等环保处理体系。累计投入约 3000 万元建设安利工业园污水处

理一期、二期项目，运用国内领先的工艺技术水平处理生产过程产生的废气、废水，主

要污染物排放均达到国家规定标准，生产项目均依法履行了环境影响评价和“三同时”

制度，符合国家法律法规和地方政策要求。公司的生产管理和产品环保质量已分别通过

了 ISO14001 环境管理体系认证、ISO14024 中国环境标志产品认证和“中国生态合成

革”认证，参与国家环保部 2 项行业标准制定，是安徽省经信委认定的“安徽省清洁生

产示范企业”，先后四次被安徽省政府表彰为“安徽省节能先进单位”，是合肥市委、市

政府表彰的“合肥市先进单位”，先后荣获“肥西县绿色企业”和“合肥市环境保护工作

先进单位”等荣誉称号。今年 3 月份根据《工业和信息化部关于公布工业产品生态（绿

色）设计试点企业（第二批）的通告》，公司被确定为工业产品生态（绿色）设计试点企

业，这体现了公司良好的市场竞争力和品牌影响力，产品绿色生态，企业环保水平行业

领先，具有较强的产品设计开发能力，管理水平卓越，综合实力突出。  

 

此外，公司正在积极推进生态功能性聚氨酯合成革综合升级项目，该项目建成达产后，

将计划新增水性及无溶剂型生态功能性聚氨酯合成革产能 850 万米/年，将会进一步丰富

公司产品结构，提升产品档次，参与国际市场竞争，扩大品牌影响力和市场占有率。 

 

2016 年的 G20 峰会将在杭州举行，周边化工企业可能要停产、限产，而浙江又是人造

革合成革企业分布比较密集的区域（合成革企业主要分布在浙江、江苏、广州、福建等

省份），届时对公司的业绩会有比较大的提升，我们预计今年三季度公司业绩会有比较大

的增长。 

 

 

第 3 部分 估值分析 
 

关键假设： 

1. G20 峰会的召开将导致杭州周边化工企业关停或限产，而浙江又是人造革合成革企

业分布比较密集的地区，这一变化将给公司带来订单的大幅增长，预计几年三季度

业绩增长较大。 

2. 公司研发的水性及无溶剂生态功能性聚氨酯合成革产品预计在未来几年将会成为市

场需求趋势，未来发展空间广阔。 

 

预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.36、0.37、0.46 元，给予“买入”评级。 
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第 4 部分 风险提示 
 

1. 环保压力可能导致煤改气措施的实施，成本可能增加； 

2. 公司新品推向市场有一定的市场风险； 

3. 宏观经济走弱，行业整体下滑。 
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附录： 

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  907  1179  1472    营业收入 1376  1511  1635  1758  

  现金 275  532  774  1032    营业成本 1087  1178  1277  1361  

  应收账款 107  101  110  124    营业税金及附加 7  7  8  8  

  其他应收款 5  6  6  7    营业费用 51  52  58  63  

  预付账款 0  0  0  1    管理费用 156  174  190  202  

  存货 191  216  233  249    财务费用 15  21  18  15  

  其他流动资产 49  52  55  60    资产减值损失 12  6  7  8  

非流动资产 1180  1094  1005  914    公允价值变动收益 -2  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1006  972  911  835    营业利润 48  73  77  100  

  无形资产 40  38  35  32    营业外收入 17  17  17  17  

  其他非流动资产 134  84  59  47    营业外支出 0  1  0  0  

资产总计 1809  2001  2184  2387    利润总额 65  90  93  117  

流动负债 610  642  662  681    所得税 3  4  4  5  

  短期借款 305  326  319  322    净利润 62  86  89  112  

  应付账款 217  229  251  266    少数股东损益 6  9  9  11  

  其他流动负债 88  87  92  93    归属母公司净利润 55  78  80  100  

非流动负债 177  268  367  463    EBITDA 148  179  183  205  

  长期借款 110  206  302  398    EPS（元） 0.25  0.36  0.37  0.46  

  其他非流动负债 67  62  65  65              

负债合计 787  911  1029  1143    主要财务比率         

 少数股东权益 55  63  72  84    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 3.3% 9.8% 8.2% 7.5% 

  留存收益 388  449  505  582    营业利润 0.7% 54.0% 4.7% 30.5% 

归属母公司股东权益 968  1027  1083  1159    归属于母公司净利润 3.9% 40.5% 3.0% 25.5% 

负债和股东权益 1809  2001  2184  2387    获利能力         

            毛利率(%) 21.0% 22.1% 21.9% 22.6% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.0% 5.1% 4.9% 5.7% 

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E   ROE(%) 5.7% 7.6% 7.4% 8.7% 

经营活动现金流 117  180  194  198    ROIC(%) 5.1% 8.3% 9.1% 11.9% 

筹资活动现金流 -29  77  46  59    偿债能力         

现金净增加额 -92  258  241  258    资产负债率(%) 43.5% 45.5% 47.1% 47.9% 

每股指标（元）           净负债比率(%) 55.18% 60.53% 62.23% 64.59% 

每股收益(最新摊薄) 0.25  0.36  0.37  0.46    流动比率 1.03  1.41  1.78  2.16  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54  0.83  0.89  0.91    速动比率 0.71  1.08  1.43  1.80  

每股净资产(最新摊薄) 4.46  4.73  4.99  5.34    营运能力         

估值比率           总资产周转率 0.77  0.79  0.78  0.77  

P/E 57.56  40.96  39.77  31.68    应收账款周转率 14  13  14  13  

P/B 3.29  3.10  2.94  2.75    应付账款周转率 5.23  5.29  5.32  5.26  

EV/EBITDA 23  19  18  16         
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数〒5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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一般性声明 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


