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行业 纺织服装/纺织制造 
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A 股总股本(百万股) 100.00 

流通 A 股股本(百万股) 25.00 

A 股总市值(百万元) 3,320.00 

流通 A 股市值(百万元) 830.00 

每股净资产(元) 3.28 

资产负债率(%) 55.71 

一年内最高/最低(元) 45.02/23.29  
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股价走势 

收入持续快速增长，下半年业绩有望触底回升 
  
事件：公司公布 2017 年中报，其中营业收入 3.48 亿元，同比增长 29.32%；
归属母公司净利润 0.44 亿元，同比下滑 13.62%；EPS 0.55 元；加权平均净
资产收益率 16.35%。 
收入快速增长，净利润阶段性下滑，下半年有望逐季改善 

公司的核心竞争力在于技术研发优势，其拳头产品 3D 打孔无纺布现已成
功应用于中高端卫生巾和一线婴儿纸尿布的面层材料。而打孔和收卷是公
司打孔工艺的核心技术环节，这两项关键工艺设备，公司均是独立开发设
计，目前共拥有 6 项发明专利、21 项实用新型专利和 3 项外观专利。从客
户结构来看，已涵盖了国际和国内各大主要卫生用品龙头企业，市场先发
优势较强。公司中报收入继续保持快速增长主要系下游客户对产品需求增
加以及新增产能释放所致，我们认为随着公司去年进入了宝洁认证体系，
加上之前金佰利、恒安等客户都较为稳定，叠加婴儿纸尿裤的国内渗透率
持续提升，未来有望持续维持 30%左右的年化增速增长。中报净利润下滑
明显主要系：1，公司产品基本上 2 年一个周期，2016 年上半年公司针对
几个不同核心客户同时又对应的新品上线，上市之初定价较高，随着市场
反映理想为了确保更大的订单量，公司从去年下半年开始战略性降低了部
分产品售价，毛利率有一定影响，为 33.16%，但环比一季报有所提升；2，
去年下半年开始公司采购原材料成本有所上升，而公司同客户的价格调整
机制滞后 3-6 个月。从下半年来看，公司业绩有望触底回升，主要来自于：
1，公司下半年新产品将陆续推出；2，公司产品体积较大，对应重量较轻，
属于轻抛货，物流成本较高。2017 年上半年公司产品海外需求猛增，运输
费用提升明显。下半年，公司一方面和客户制定了更为灵活的调价机制，
另外埃及延江将正式投产运营，在很大程度上将降低物流成本；3，公司下
半年将会考虑通过套期保值等手段来降低外汇波动对公司业绩的影响。 

行业利好+公司竞争壁垒高，发展潜力巨大 

我们在之前纸尿裤专题报告已说明，未来 2-3 年是国内纸尿裤行业发展的
红利期，催化剂主要来自于行业渗透率以及消费频次的提升。从行业竞争
格局来看，2016 年前六大品牌市占率高达 80%，宝洁+金佰利的份额为 45%，
接近半壁江山。公司作为这两大客户的核心供应商，有望充分受益。另一
方面，随着公司具有核心技术的产品愈发受到市场青睐，且具有高性价比，
面对蛋糕更大的海外市场，公司有望迎来更广阔的发展。 

维持“买入”评级，3-6 个月目标价 40 元。 

预计公司 17-19 年核心 EPS 至 0.99、1.33、1.85 元，对应 PE 34、25、18 倍。
随着公司下半年业绩有望触底回升以及产能逐步释放背景下 18-19 年销售
和净利润均有望持续快速增长，建议重点关注。 

风险提示：公司订单增长低于预期。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 465 599 776 1,015 1,343 

增长率(%)  29.0 29.4 30.8 32.3 

EBITDA(百万元) 97 132 163 213 282 

净利润(百万元) 64 89 99 133 185 

增长率(%)  39.8 10.3 35.0 38.7 

EPS(元/股) 0.64 0.89 0.99 1.33 1.85 

市盈率(P/E) 52 37 34 25 18 

市净率(P/B) 18.9 13.4 12.3 9.4 7.3 

市销率(P/S) 7.1 5.5 4.3 3.3 2.5 

EV/EBITDA 0.0 0.0 24.6 18.8 14.2   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：延江股份盈利预测详细表 

单位：万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E CAGR_17-19 

打孔无纺布             

销售收入 31,139  40,197  52,256  67,933  88,313  

 YoY 
 

29.1% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 38.5% 36.9% 34.0% 33.7% 33.5%   

PE 打孔膜             

销售收入 11,009  13,262  16,180  20,063  25,078  

 YoY 
 

20.5% 22.0% 24.0% 25.0% 23.7% 

毛利率 38.0% 41.5% 41.0% 41.0% 41.0%   

无纺布腰贴             

销售收入 2,940  3,080  3,234  3,396  3,566  
 

YoY 
 

4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 29.0% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0%   

热风无纺布             

销售收入 1,087  1,895  3,222  5,316  8,772  

 YoY 
 

74.3% 70.0% 65.0% 65.0% 66.7% 

毛利率 12.5% 18.0% 18.5% 19.0% 19.5%   

复合膜             

销售收入 
 

1,465  2,637  4,746  8,543  

 YoY 
  

80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

毛利率   22.9% 24.5% 26.0% 28.0%   

营业总收入 46,469  59,926  77,559  101,484  134,302    

YoY 
 

29.0% 29.4% 30.8% 32.3% 30.9% 

总体毛利率 37.2% 36.4% 34.1% 33.7% 33.4% 
 

销售费用率 8.4% 8.6% 8.3% 8.1% 7.7% 
 

管理费用率 11.9% 9.7% 9.4% 9.2% 8.7% 
 

财务费用率 0.8% 0.7% 0.8% 0.4% 0.2% 
 

营业税金及附加比率 0.5% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 
 

资产减值损失 -0.3% 0.1% 0.1% 0.0% 0.1% 
 

所得税率 15.4% 15.2% 15.2% 15.2% 15.2% 
 

核心净利润 6,397  8,942  9,864  13,319  18,473    

YoY 
 

39.8% 10.3% 35.0% 38.7% 27.4% 

核心 EPS  0.64 0.89 0.99 1.33 1.85 
 

PE     34 25 18   
 

资料来源：天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 39.91 101.68 62.04 81.14 107.35 
 

营业收入 464.69 599.26 775.59 1,014.84 1,343.02 

应收账款 138.20 175.01 198.58 257.63 345.94 
 

营业成本 291.56 381.21 511.02 672.47 893.70 

预付账款 4.76 2.86 16.42 6.39 20.92 
 

营业税金及附加 2.24 3.43 4.65 5.07 6.71 

存货 47.40 68.65 106.42 116.16 187.93 
 

营业费用 38.90 51.36 64.36 82.16 103.33 

其他 4.93 10.16 5.57 7.37 8.20 
 

管理费用 55.44 57.88 72.89 93.31 116.74 

流动资产合计 235.19 358.37 389.03 468.69 670.34 
 

财务费用 3.89 4.22 6.48 4.12 3.35 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 (1.22) 0.49 0.45 0.45 0.45 

固定资产 123.42 144.09 162.54 200.24 236.50 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 17.67 4.79 38.87 71.32 72.79 
 

投资净收益 0.09 0.66 0.25 0.25 0.25 

无形资产 11.24 11.43 10.86 10.29 9.73 
 

其他 (0.18) (1.31) (0.50) (0.50) (0.50) 

其他 13.71 20.60 19.91 17.38 18.09 
 

营业利润 73.96 101.33 115.21 155.75 216.33 

非流动资产合计 166.03 180.91 232.18 299.24 337.12 
 

营业外收入 3.28 4.72 0.00 0.00 0.00 

资产总计 401.22 539.27 621.21 767.93 1,007.46 
 

营业外支出 0.52 0.19 0.00 0.00 0.00 

短期借款 109.22 119.66 57.06 56.90 36.29 
 

利润总额 76.72 105.86 115.21 155.75 216.33 

应付账款 39.97 63.66 117.50 103.16 181.19 
 

所得税 11.81 16.06 17.61 23.86 33.12 

其他 51.24 69.09 50.84 75.42 71.13 
 

净利润 64.91 89.80 97.60 131.89 183.21 

流动负债合计 200.43 252.42 225.40 235.48 288.61 
 

少数股东损益 0.94 0.38 1.04 1.30 1.52 

长期借款 2.74 2.04 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 63.97 89.42 98.64 133.19 184.73 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.64 0.89 0.99 1.33 1.85 

其他 20.52 34.20 22.02 25.58 27.27 
       

非流动负债合计 23.26 36.24 22.02 25.58 27.27 
       

负债合计 223.68 288.66 247.42 261.06 315.87 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 1.91 2.29 3.29 4.57 6.05 
 

成长能力 
     

股本 75.00 75.00 100.00 100.00 100.00 
 

营业收入 25.75% 28.96% 29.40% 30.80% 32.30% 

资本公积 39.26 42.52 42.52 42.52 42.52 
 

营业利润 55.75% 37.00% 14.32% 35.49% 38.81% 

留存收益 100.63 173.32 270.51 402.30 585.53 
 

归属于母公司净利润 51.23% 39.78% 8.69% 35.60% 39.03% 

其他 (39.26) (42.52) (42.52) (42.52) (42.52) 
 

获利能力      

股东权益合计 177.54 250.61 373.79 506.87 691.58 
 

毛利率 37.26% 36.39% 34.10% 33.70% 33.40% 

负债和股东权益总计 401.22 539.27 621.21 767.93 1,007.46 
 

净利率 13.77% 14.92% 12.53% 12.99% 13.65% 

       
ROE 36.42% 36.01% 26.23% 26.24% 26.73% 

       
ROIC 37.80% 35.96% 37.75% 37.32% 38.79% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 64.91 89.80 97.60 131.89 183.21 
 

资产负债率 55.75% 53.53% 39.83% 34.00% 31.35% 

折旧摊销 13.09 18.08 8.03 10.41 12.84 
 

净负债率 44.40% 23.42% 10.85% 21.94% 15.14% 

财务费用 6.96 7.87 6.48 4.12 3.35 
 

流动比率 1.17 1.42 1.73 1.99 2.32 

投资损失 0.00 0.00 (0.25) (0.25) (0.25) 
 

速动比率 0.94 1.15 1.25 1.50 1.67 

营运资金变动 19.57 (23.41) (41.92) (43.22) (102.83) 
 

营运能力      

其它 (28.60) (8.42) 1.04 1.30 1.52 
 

应收账款周转率 3.91 3.83 4.15 4.45 4.45 

经营活动现金流 75.93 83.93 70.57 104.16 97.85 
 

存货周转率 9.21 10.33 8.86 9.11 8.83 

资本支出 45.58 11.83 72.19 76.44 48.31 
 

总资产周转率 1.30 1.27 1.34 1.46 1.51 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (73.03) (41.37) (131.94) (156.19) (98.06) 
 

每股收益 0.64 0.89 0.99 1.33 1.85 

投资活动现金流 (27.45) (29.55) (59.75) (79.75) (49.75) 
 

每股经营现金流 0.76 0.84 0.71 1.04 0.98 

债权融资 125.09 146.42 74.15 75.21 56.33 
 

每股净资产 1.76 2.48 3.71 5.02 6.86 

股权融资 49.87 (0.96) 21.86 (3.01) (1.87) 
 

估值比率      

其他 (207.27) (141.71) (146.48) (77.51) (76.36) 
 

市盈率 51.90 37.13 34.16 25.19 18.12 

筹资活动现金流 (32.31) 3.75 (50.47) (5.30) (21.89) 
 

市净率 18.90 13.37 12.26 9.41 7.32 

 汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 0.00 0.00 24.63 18.75 14.22 

现金净增加额 16.18 58.13 (39.65) 19.11 26.21 
 

EV/EBIT 0.00 0.00 27.11 20.50 14.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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