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投资要点 

 1、公司大股东股权集中，管理层分工明确研发能力较强。公

司于 2017 年 6 月 2 日上市，创始人家族合计控股 68.25%。公

司创始人作为厦门大学及东华大学化学及化学纤维专业毕业

生具有 20 年从业经验，曾担任北京倍舒特副总经理，目前仍

在一线带队主管产品研发；公司常务总经理曾担任护舒宝中国

区供应链、星巴克中国有限公司供应链总监，从业 15 年，同

样经验丰富。 

 

 2、公司产品拥有极强技术壁垒，整体研发能力突出。公司主

要产品为打孔无纺布和 PE 打孔膜，打孔无纺布主要是用作卫

生巾、纸尿布等一次性卫生用品的面层材料，PE 打孔膜主要

是用作卫生巾的面层材料。公司拥有特有的 3D 锥形打孔技术，

对面层材料的渗透性具有良好的提升作用，能够使卫生巾、纸

尿布更加透气干爽。公司在打孔及收卷等核心技术环节均对技

术进行独立开发设计，并向不同零配件加工厂定制核心部件然

后自行组装，同时其还与各家工厂签订保密协议。目前公司拥

有 6 项发明专利，16 项使用新型专利。公司每年的研发费用投

入占收入比在 5%，明显高于同行。 

 

 公司产品市场空间巨大且渗透率有望逐渐提升，客户均为国际

一线龙头品牌。公司主要产品卫生巾、纸尿裤面料和底层国内

市场空间在 35-68 亿之间，全球市场空间有望达到 180 亿（公

司目前收入 6 亿）。公司凭借独特的技术逐渐进入海外大牌供

应商体系；某国际一线大牌于 14 年率先在旗下高端产品上使

用公司技术大获成功。在龙头的示范作用下，不断有海外一线

品牌成为公司客户，带动公司收入快速增长。同时，在世界范

围内，公司的打孔无纺布产品普及率开始表现出提升的趋势。 

 

 IPO 后产能扩张明确，业绩有望持续快速增长。公司目前打孔

无纺布产能 16000 万吨，IPO 募投项目计划扩充 22000 万吨打

孔无纺布产能，未来三年产能有望迅速增长。由于公司较强的

产品开发能力和技术壁垒，其主要产品毛利率一直保持在接近

40%的水平，净利率也保持在 15%左右。 
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市场数据 

收盘价（元）                      39.79 

一年最低价/最高价            23.29/45.02 

市净率（倍）                       5.85 

流通市值（亿元）                   9.95 

 

基础数据 

每股净资产（人民币元）           6.82 

资本负债率（%）                 55.71 

总股本（百万股）               100.00 

流通 A 股（百万股）              25.00 
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 投资建议与盈利预测：公司主要从事一次性卫生用品面层材料的研发、生产和销售，主

要产品为 3D 打孔无纺布和 PE 打孔膜，二者占公司收入约 90%。公司作为一个依靠技

术开发驱动的优质快消品核心材料供应商，我们认为其未来的增长瓶颈应来自于其自身

的扩产速度，考虑到其募投项目整体规划，假设公司未来三年打孔无纺布产能增加

8%/23%/25%，同时公司计划调配产能，并通过在淡季多生产囤货的方式以提高产能利

用率，预计打孔无纺布的产能利用率从 16 年的 77%提升至 89%/95%/95%，PE 打孔膜

产能利用率每年提升 15%，预测 17/18/19 年收入为 7.4/9.4/11.5 亿，净利润 0.98/1.3/1.7

亿。公司目前市值 40 亿（39.79 元/股），17/18/19EPS 预计达 0.98/1.30/1.70 元，对应市

盈率 40.7/30.5/23.5 倍，属于次新股中的优质标的，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：市场出现其他面料生产新技术，使公司生产产品渗透率提升不及预期的风险；

大客户培育其他供应商出现订单转向的风险；次新股估值较高，存在回调的风险。 
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1. 公司大股东股权集中，管理层分工明确、专业素养

较强 

公司股权结构稳定，创始人牢牢把握公司发展方向。公司股权结构

集中，创始人家族六人合计控股 68.25%。公司于 2017 年 6 月 2 日在创业

板上市，发行价 19.41 元/股，实际募资 4.85 亿，目前市值 39.79 亿，2016

年，公司实现营业收入 5.99 亿，同比增长 28.96%；归母净利润 0.89 亿，

同比增长 39.78%，对应估值 44 倍。 

 

图表 1：延江股份股权结构图 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

公司管理层分工明确，专业素养较强。公司创始人、董事长谢继华

先生为厦门大学化学系高分子化学专业学士、东华大学化学纤维系化学

纤维专业硕士。曾担任过晋江舒雅妇幼用品有限公司副总经理、北京倍舒

特妇幼用品有限公司副总经理，具有 20 年的行业从业经验。目前，创始

人依然作为公司的核心技术人员领导一线的研发工作，大部分精力仍花在

带领研发团队做产品开发方面。 

在其他管理人员中，董事长弟弟谢继权担任副董事长、副总经理，主

管产品销售。公司常务副总经理方和平先生，具有 15 年的行业从业经验。

曾任广州宝洁有限公司护舒宝制造车间经理、护舒宝/帮宝适亚洲材料组

经理、护舒宝天津厂厂长、护舒宝大中国区供应经理，星巴克中国有限

公司供应链总监，2013 年加入本公司。 
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2. 公司产品拥有极强技术壁垒，整体研发能力较强 

公司主要产品为打孔无纺布和 PE 打孔膜，打孔无纺布主要是用作卫

生巾、纸尿布等一次性卫生用品的面层材料，PE 打孔膜主要是用作卫生

巾的面层材料。 除此以外，公司还生产无纺布腰贴等纸尿裤的其他组成

部件。 2016 年，公司成功研发出一种新的面层材料复合膜，并在当年实

现规模销售。 

公司独有的 3D 锥形打孔技术对面层材料的渗透性能具有良好的提

升作用。长期以来，市场上的卫生巾及纸尿布的无纺布面层材料主要为

不打孔，湿闷感较强，而采用 3D 锥形打孔工艺生产的打孔无纺布在每次

液体渗透速度上明显要快于未打孔热风无纺布，所以更加干爽舒适。近

年来，公司的 3D 打孔无纺布凭借其良好的性能和柔软触感已得到消费者

的广泛接受和认可，市场需求增速明显，公司市场份额逐步提升。 

 

图表 2：延江股份主要产品 
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数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

打孔和收卷作为公司打孔工艺的核心技术环节均由公司自行设计开

发并组装，具有较高的市场壁垒。这两项关键工艺设备，公司均是独立

开发设计，为保护技术秘密。公司分别向各不同零配件加工厂商定制核

心部件，然后自行组装，涉及特别关键的零部件还需与加工厂商签订商

业保密协议。公司不仅已熟练掌握 3D 锥形孔型，而且已可根据不同客户

需求在模具中加入个性化设计；对于最终收卷设备的开发制造，公司已

能满足主要客户对卷材的生产连续性和稳定性的要求。目前公司核心技

术均已申请专利，现拥有 6 项发明专利，16 项实用新型专利。 

研发团队阵容强大，创始人亲自带队，高研发投入保证公司产品的

持续竞争力。经过多年的实践和积累，公司拥有一支经验丰富的技术研

发团队，目前，公司直接从事技术工作的研发人员有 74 人，占员工总人

数的比例分别为 8.65%。公司十分重视研发工作，每年公司研发投入占比

都维持在 5%附近，约占每年管理费用的一半，远高于行业的平均水平。 

 

图表 3：延江股份期间费用情况（单位：百万元） 

 

 

2012 2013 2014 2015 2016 

管理费用 18.22  23.40  34.03  55.44  57.88  

/总收入 8.7% 10.5% 9.2% 11.9% 9.7% 

其中：研发投入 10.01  10.92  17.85  24.19  27.83  

/总收入 4.8% 4.9% 4.8% 5.2% 4.6% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

  
 

3. 公司产品市场空间巨大且有渗透率有望逐渐提升，

客户均为国际一线龙头客户 

公司主要产品市场空间较大。公司生产的产品主要为国际和国内卫

生用品龙头企业提供卫生巾和纸尿裤的面层和底层。由于面层和底层材料

合计占卫生巾和纸尿裤的最终售价的 5%-10%， 按照 2015 年我国妇女为

啥用品市场规模 373 亿、婴儿纸尿布市场规模 314 亿估算，2015 年公司

产品的国内市场容量约为 34.37-68.74 亿元；从全球角度看，2014 年全球



 
延江股份 2017 年 6月 20 日 

6 

 

  
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

卫生巾的市场规模约为 234 亿美元，全球婴儿纸尿裤的市场规模约为 325

亿美元，因此公司产品全球市场容量保守估计在 180 亿元以上。据公司

招股书估算，到 2020 年底，我国国内一次性卫生用品面层材料行业的整

体市场规模将达 51.75-103.5 亿元，全球一次性卫生用品面层材料行业的

整体市场规模将达 300.87-601.74 亿元，增速为 8.6%。 

面层材料行业的集中度目前较高，公司自有技术能够带来差异化的

竞争。在全球市场上，德国 RKW（年销售额 11 亿美元），美国卓德嘉

（Tredegar）和普杰集团（PGI，年销售额 11 亿美元）为代表的大型企业

在生产规模、技术开发、市场品牌等方面都具有较强的市场竞争力，市场

占有率较高。然而延江股份凭借独特的 3D 锥形打孔技术使得其拥有了产

品的差异化竞争的优势。目前公司已进入了各大国际和国内卫生用品龙头

企业的供应商体系，其产品逐渐从下游高端领域，下渗到中高端产品领域，

体现出来强劲的增长潜力。 

目前前五大客户均为海内外龙头企业，由于产品先进的技术公司产

品开始出现渗透率提升的趋势。由于公司产品的独特性，其前五大客户

均为国际一线龙头企业。公司产品作为一种新的面层材料，某美国大型国

际品牌经过 12、13 年的实验，在 14 年率先在其高端纸尿布产品中使用，

并在市场上取得了巨大的成功。因此该大型品牌已成为公司第一大客户，

并与延江股份之间形成了强烈的互相依存关系。 

在此基础上，另一家美国快消巨头以及日本快消龙头企业在 16 年开

始在其纸尿裤及卫生巾产品上使用公司的打孔无纺布作为面层材料，采购

量呈现快速增加的趋势。我们认为作为一种新型的面层材料，打孔无纺

布正处于市场应用的起步阶段，未来市场规模将不断扩大，公司有望在

产品迭代的过程中充分提升其渗透率。 

 

图表 4：延江股份前五大客户收入（单位：百万元） 

 
2014 2015 2016 

前五大客户收入 301.8 386.3 502.1 

YOY 
 

28.0% 30.0% 

占比 81.7% 83.1% 83.8% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 

4. IPO 后产能扩张明确，未来有望继续快速增长 

公司未来产能扩张主要来自打孔无纺布募投项目。公司打孔无纺布

产能利用率在近两年维持在 80%左右，主要由于婴儿纸尿布消费有一定
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季节性，夏季由于天气较热婴儿纸尿布用量会有所减少，因此夏季相对

销售较淡。由于公司产能配置均需要为保证旺季时的生产，因此整体产

能利用率基本稳定在 80%左右。 

在 PE 打孔膜方面，14 年由于公司放弃印度建厂计划使得来自美国国

际快销巨头订单有所下滑。15 年由于该快消巨头再次增加订单，因此公

司于 15 年完成 PE 打孔膜的产能扩张，并且在 16 年开始产能利用率开始

逐步回升。 

 

图表 5：延江股份主要产品产能情况（单位：吨） 

 

2014 2015 2016 

打孔无纺布 
   

产能 8,300  12,000  16,000  

产量 8,032  9,436  12,394  

产能利用率 97% 79% 77% 

PE打孔膜 

   产能 7,000  10,600  10,600  

产量 4,466  4,815  5,510  

产能利用率 64% 45% 52% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

 
 

公司募投项目为 2.2 万吨的打孔无纺布扩产项目，相较目前产能提升

接近 140%。随着各大海外品牌逐渐开始对打孔无纺布进行商业测试，未

来公司的打孔无纺布有望保持快速增长趋势。公司亟需对现有产能进行

快速扩张。随着募投项目的逐步投产，公司将在未来三年内逐步投放打

孔无纺布和热风无纺布产能各 1 万吨，17/18/19 年二者各自分别扩产约

1000/4000/5000吨，全部产能落成投产后，公司产能较目前能提升137.5%。 

 

5. 收入在大客户带动下持续上升，技术独特性带动公

司盈利能力较强 

公司收入在打孔无纺布和 PE 打孔膜带领下迅速增长。其中，2014

年在公司第一大客户美国国际品牌开始全面在其高端品牌使用打孔无纺

布背景下，公司打孔无纺布收入增长超过 120%；而 2016 年公司打孔无

纺布的快速增长则是由于在美国客户的示范作用下，其他日本品牌开始

大量使用该面料，带动打孔无纺布销售收入持续提升。 
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PE 打孔膜方面，由于公司在 2015 年与美国国际快消龙头签订合约并

扩充了产能，因此其销售收入在 15 年之后保持了稳定快速的增长。 

 

图表 6：延江股份收入驱动因素（单位：百万元） 

  

 

2012 2013 2014 2015 2016 

总收入 208.65  222.78  369.55  464.69  599.26  

YOY 

 

6.8% 65.9% 25.7% 29.0% 

打孔无纺布 85.01  118.09  260.10  311.39  401.97  

YOY 

 

38.9% 120.3% 19.7% 29.1% 

PE 打孔膜 123.15 100.26 92.37 110.09 132.62 

YOY 

 

-18.6% -7.9% 19.2% 20.5% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

   
 

公司 2012 年-2016 年毛利率呈现明显上行趋势，主要受益原材料价

格下行+产量提升下单位产品折旧摊销下降：公司制造成本中直接材料/

人工/制造费用分别占比 74%/12%/14%（2016 年数据），其中直接材料主

要包含 ES 纤维（用于打孔无纺布）及塑料米（用于 PE 打孔膜），该两项

材料受 2014 年以来国际原油价格下滑影响采购价格持续下行；另外受益

公司产量增加单位产品折旧摊销下降，带来公司产品单位成本下降。具

体来看，打孔无纺布产品方面，近三年毛利率提升主要与原材料价格下

行以及中间产品热风无纺布自产率提高有关；PE 打孔膜毛利率提升则与

高端产品 C270 打孔膜订单占比提升有关。 

 

图表 7：延江股份毛利率情况 

    

 

2012 2013 2014 2015 2016 

综合毛利率 27.5% 31.8% 33.5% 37.3% 36.4% 

其中：打孔无纺布毛利率 23.7% 30.6% 34.6% 38.5% 36.9% 

PE 打孔膜毛利率 30.3% 33.5% 31.3% 38.0% 41.5% 

无纺布腰贴毛利率 

  

37.8% 29.0% 25.2% 

热风无纺布毛利率 

  

18.7% 12.5% 18.0% 

复合膜毛利率 

    

22.9% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

    
 

公司期间费用率维持在 20%水平，其中高研发投入支撑公司在技术
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和技术上的持续更新：销售费用方面主要由运杂及港杂费构成，近年该

项费用随收入规模提升持续提升，主要与公司出口业务占比增加有关；

管理费用方面，公司研发费用占收入比重长期维持在 5%水平，高效的研

发投入使公司已掌握 6 项发明专利及 16 项实用新型专利，未来预计随产

量持续增加，管理费用作为相对刚性支出，占收入比重有下降空间；财

务费用方面，随公司上市融资后杠杆率下降，预计未来亦有下行空间。 

 

图表 8：延江股份期间费用情况（单位：百万元） 

  

 

2012 2013 2014 2015 2016 

销售费用 18.04  18.46  29.02  38.90  51.36  

/总收入 8.6% 8.3% 7.9% 8.4% 8.6% 

管理费用 18.22  23.40  34.03  55.44  57.88  

/总收入 8.7% 10.5% 9.2% 11.9% 9.7% 

其中：研发投入 10.01  10.92  17.85  24.19  27.83  

/总收入 4.8% 4.9% 4.8% 5.2% 4.6% 

财务费用 2.35  5.29  9.10  3.89  4.22  

/总收入 1.1% 2.4% 2.5% 0.8% 0.7% 

期间费用 38.61  47.15  72.15  98.23  113.46  

期间费用率 18.5% 21.2% 19.5% 21.1% 18.9% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

   
 

受益毛利率提升及稳定控费，公司净利润率稳步提升，2016 年达到

15%水平，结合公司收入的迅速增长，公司在近年呈现出高且有持续性的

业绩增速，2016 年同比增长 38.3%达到 8980 万水平。 

 

图表 9：延江股份利润情况（单位：百万元） 

   

 

2012 2013 2014 2015 2016 

净利润 14.92  20.69  42.86  64.91  89.80  

YOY 

 

38.7% 107.1% 51.4% 38.3% 

净利率 7.2% 9.3% 11.6% 14.0% 15.0% 

归母净利润 16.10  21.33  42.30  63.97  89.42  

YOY 

 

32.5% 98.3% 51.2% 39.8% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

   
  

6. 盈利预测及投资建议 
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公司主要从事一次性卫生用品面层材料的研发、生产和销售，主要产品

为 3D 打孔无纺布和 PE 打孔膜，二者占公司收入约 90%。公司作为一个

依靠技术开发驱动的优质快消品核心材料供应商，我们认为其未来的增

长瓶颈应来自于其自身的扩产速度，考虑到其募投项目整体规划，假设

公司未来三年打孔无纺布产能增加 8%/23%/25%，同时公司计划调配产

能，并通过在淡季多生产囤货的方式以提高产能利用率，预计打孔无纺

布的产能利用率从 16 年的 77%提升至 89%/95%/95%，PE 打孔膜产能利

用率每年提升 15%，预测 17/18/19 年收入为 7.4/9.4/11.5 亿，净利润

0.98/1.3/1.7 亿。公司目前市值 40 亿（39.79 元/股），17/18/19EPS 预计达

0.98/1.30/1.70 元，对应市盈率 40.7/30.5/23.5 倍，属于次新股中的优质标

的，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表 10：延江股份收入驱动因素（单位：百万元） 

 

 

2016 2017E 2018E 2019E 

总收入 599.26  742.45  942.25  1,151.52  

YOY 

 

23.9% 26.9% 22.2% 

打孔无纺布 401.97  500.79  657.33  821.66  

YOY 

 

24.6% 31.3% 25.0% 

PE 打孔膜 132.62 165.82  204.09  242.36  

YOY 

 

25.0% 23.1% 18.8% 

数据来源：公司招股书，东吴证券研究所 

  
 

图表 11：同行业可比公司估值 
 

 
EPSTTM 市盈率 TTM 

延江股份 0.9 44.1 

欣龙控股 0.08 74.5 

诺邦股份 0.46 64.1 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

风险提示 

（1）市场出现其他面料生产新技术，使公司生产产品渗透率提升不及预

期的风险 

（2）大客户培育其他供应商出现订单转向的风险 

（3）次新股估值较高，存在回调的风险 
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财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 358.4  762.1  737.8  744.0    营业收入 599.3  742.4  942.3  1151.5  

  现金 101.7  454.4  328.2  265.6    营业成本 381.2  496.7  629.4  768.7  

  应收款项 170.8  207.6  285.3  333.3    营业税金及附加 3.4  3.7  4.7  5.8  

  存货 68.6  81.9  106.0  120.1    销售费用 51.4  61.9  77.5  88.6  

  其他 17.2  18.3  18.3  25.0    管理费用 57.9  79.1  89.9  101.9  

非流动资产 180.9  296.6  407.4  515.4    财务费用 4.2  (11.4) (7.8) (5.9) 

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 144.1  254.1  364.1  474.1    其他 0.5  2.5  1.5  1.0  

  无形资产 11.4  11.4  11.4  11.4    营业利润 101.3  109.9  147.1  191.3  

  其他 25.4  31.1  31.9  29.9    营业外净收支 4.5  5.7  7.1  8.9  

资产总计 539.3  1058.8  1145.2  1259.4    利润总额 105.9  115.6  154.1  200.3  

流动负债 252.4  243.8  260.8  286.1    所得税费用 16.1  17.3  23.1  30.0  

  短期借款 119.7  100.0  100.0  100.0    少数股东损益 0.4  0.4  0.6  0.7  

  应付账款 41.7  61.0  78.8  101.0    归属母公司净利润 89.4  97.8  130.5  169.5  

  其他 91.1  82.8  82.0  85.2    EBIT 108.8  104.7  145.4  192.3  

非流动负债 36.2  31.6  32.2  33.0    EBITDA 126.9  118.1  160.1  207.4  

  长期借款 2.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 34.2  31.6  32.2  33.0    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 288.7  275.4  293.0  319.1    每股收益(元) 1.19  0.98  1.30  1.70  

  少数股东权益 2.3  1.6  1.9  1.9    每股净资产(元) 3.34  7.83  8.52  9.40  

归属母公司股东权益 248.3  781.8  850.3  938.4    发行在外股份(百万股） 75.0  100.0  100.0  100.0  

负债和股东权益总计 539.3  1058.8  1145.2  1259.4    ROIC(%) 24.9% 10.1% 13.0% 15.7% 

            ROE(%) 41.9% 19.0% 16.0% 19.0% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 36.4% 33.1% 33.2% 33.2% 

经营活动现金流 83.93  35.80  39.74  114.89    EBIT Margin(%) 18.2% 14.1% 15.4% 16.7% 

投资活动现金流 (29.55) 310.93  (167.83) (169.99)   销售净利率(%) 14.9% 13.2% 13.8% 14.7% 

筹资活动现金流 3.75  6.01  1.91  (7.54)   资产负债率(%) 53.5% 26.0% 25.6% 25.3% 

现金净增加额 58.13  352.74  (126.17) (62.63)   收入增长率(%) 29.0% 23.9% 26.9% 22.2% 

折旧与摊销 18.08  13.38  14.63  15.18    净利润增长率(%) 39.8% 9.4% 33.4% 29.9% 

资本开支 120.23  66.11  93.76  120.69    P/E 44.5  40.7  30.5  23.5  

营运资本变动 (33.06) (66.74) (99.39) (65.40)   P/B 16.02  5.09  4.68  4.24  

企业自由现金流 197.54  101.76  132.62  233.89    EV/EBITDA 32.3  34.5  25.5  19.7  

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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