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安利股份(300218)公司点评报告 2021 年 07 月 19 日 

[Table_Title] 产品结构持续升级，量价齐升业绩高增 

——安利股份 2021 年中报预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年中报业绩预告，预计上半年实现归母净利润 6600-7100 万

元，同比增长 511.2%-542.4%。其中 Q2 单季度预计实现归母净利润 3840-

4340 万元，同比增长 574.7%-636.5%，环比增长 39.1%-57.3%。 

报告要点： 

 转型升级成效显著，上半年实现量价齐升 

根据公司公告，2021 年上半年预计归母净利润范围中值为 6850 万元，同

比增长 526.8%，净利率中值约为 7.3%。Q2 单季度预计实现归母净利润中

值为 4090 万元，同比增长 605.5%，净利率中值约为 8.3%。报告期内，公

司营收及产品单价均创历史新高，主营产品收入/销量/销售单价同比增长约

68.8%/49.2%/13.1%，量价齐升助推公司整体盈利能力大幅提升。 

 高附加值产品占比提升，带动销售单价及毛利率上行 

公司为聚氨酯复合材料龙头，是全球功能鞋材和沙发家居领域的主力供应

商。今年以来，公司先后与宜家、丰田、耐克、匡威达成深度合作，未来有

望不断进入下游应用领域头部企业供应链，推动公司营收规模持续增长。转

型升级稳步推进，高端化高附加值产品占比持续提升，销售单价较上年同期

增长约 13.1%。此外，公司坚持创新驱动，技术加速迭代升级，且稳步推进

智慧管理和智能制造，上半年主营产品毛利率同比提升 6.3pcts 至 24.7%。 

 公司竞争优势显著，新增产能释放将夯实龙头地位 

我们预计 2023 年公司生态功能性聚氨酯合成革及复合材料产能将达 1 亿

米左右，公司作为国内最大 PU 革及复合材料龙头企业地位将得到进一步巩

固，营收规模增长可期，市占率有望持续提升。公司部分高技术含量产品毛

利率达 40%-60%，功能鞋材、3C 产品、汽车内饰、沙发家居等领域的高附

加值产品持续放量，预计将带动单价和毛利率提升，叠加智能制造推动运营

降本增效，净利率中枢有望抬升。 

 投资建议与盈利预测 

新增产能释放在即，核心客户订单再获新进展，公司成长路径清晰，耐克鞋

用材料预计下半年量产并逐步贡献业绩增量。预计公司 2021-2023 年分别

实现营收 20.86/25.42/29.40 亿元，归母净利润为 1.56/2.22/2.90 亿元，对

应 EPS 分别为 0.72/1.02/1.34 元，当前股价对应 PE 为 28.1/19.8/15.2 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

汇率大幅波动；原材料价格大幅波动；产能投放进度不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1694.84  1546.59  2086.54  2542.00  2940.00  

收入同比（%） 0.92  -8.75  34.91  21.83  15.66  

归母净利润(百万元) 71.11  50.46  156.54  222.19  290.38  

归母净利润同比(%) 208.63  -29.05  210.25  41.94  30.69  

ROE（%） 6.76  4.72  12.96  16.45  19.01  

每股收益（元） 0.33  0.23  0.72  1.02  1.34  

市盈率(P/E) 61.94  87.30  28.14  19.82  15.17  

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价 20.30 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.9 / 7.96 

A 股流通股（百万股）： 216.28 

A 股总股本（百万股）： 216.99 

流通市值（百万元）： 4390.41 

总市值（百万元）： 4404.84 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 947.86  1011.05  1251.82  1433.55  1690.94   营业收入 1694.84  1546.59  2086.54  2542.00  2940.00  

现金 408.55  392.59  536.02  585.98  730.51   营业成本 1356.89  1248.16  1629.60  1974.40  2266.20  

应收账款 146.51  161.87  188.49  229.64  265.59   营业税金及附加 16.90  14.66  19.40  23.64  27.34  

其他应收款 2.13  2.05  2.71  3.30  3.82   营业费用 73.62  51.30  81.17  98.88  114.37  

预付账款 2.23  2.42  6.36  7.70  8.84   管理费用 84.00  64.74  101.20  122.52  140.24  

存货 315.83  342.86  408.00  494.33  567.38   研发费用 86.28  84.58  86.36  88.48  90.31  

其他流动资产 72.61  109.25  110.24  112.61  114.80   财务费用 24.84  30.85  12.25  6.79  0.81  

非流动资产 1100.00  1068.68  1081.86  1081.63  1086.78   资产减值损失 -9.31  -15.27  -11.38  -11.38  -11.38  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  4.28  0.00  0.00  0.00  

固定资产 980.78  915.16  952.26  965.38  977.90   投资净收益 6.57  3.28  0.00  0.00  0.00  

无形资产 53.09  49.78  47.53  45.28  43.03   营业利润 80.74  64.32  173.18  243.90  317.36  

其他非流动资产 66.13  103.75  82.07  70.98  65.86   营业外收入 0.13  1.15  0.45  0.45  0.45  

资产总计 2047.86  2079.73  2333.68  2515.18  2777.73   营业外支出 5.75  10.74  5.00  5.00  5.00  

流动负债 672.27  741.52  901.34  983.56  1059.97   利润总额 75.12  54.73  168.63  239.35  312.81  

短期借款 280.34  210.20  276.00  276.00  276.00   所得税 2.30  2.34  7.20  10.22  13.36  

应付账款 275.56  289.39  341.73  414.03  475.22   净利润 72.82  52.39  161.43  229.13  299.45  

其他流动负债 116.37  241.92  283.62  293.52  308.74   少数股东损益 1.71  1.93  4.89  6.94  9.07  

非流动负债 230.93  156.29  106.39  56.39  56.39   归属母公司净利润 71.11  50.46  156.54  222.19  290.38  

长期借款 153.80  79.60  29.60  -20.40  -20.40   EBITDA 218.40  202.94  292.14  371.91  454.01  

其他非流动负债 77.13  76.69  76.79  76.79  76.79   EPS（元） 0.33  0.23  0.72  1.02  1.34  

负债合计 903.21  897.80  1007.73  1039.95  1116.36         

少数股东权益 
92.51  112.86  117.75  124.69  133.76   主要财务比率      

股本 216.99  216.99  216.99  216.99  216.99   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 361.57  361.64  361.64  361.64  361.64   成长能力      

留存收益 470.59  495.01  627.68  770.03  947.10   营业收入(%) 0.92  -8.75  34.91  21.83  15.66  

归属母公司股东权益 1052.14  1069.07  1208.19  1350.55  1527.61   营业利润(%) 333.96  -20.34  169.23  40.84  30.12  

负债和股东权益 2047.86  2079.73  2333.68  2515.18  2777.73   归属母公司净利润(%) 208.63  -29.05  210.25  41.94  30.69  

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

19.94  19.30  21.90  22.33  22.92  

会计年度 
2019 2020 2021E 2022E 2023E  

净利率(%) 
4.20  3.26  7.50  8.74  9.88  

经营活动现金流 160.87  149.70  273.17  306.73  398.81   ROE(%) 6.76  4.72  12.96  16.45  19.01  

净利润 72.82  52.39  161.43  229.13  299.45   ROIC(%) 9.32  8.19  15.74  20.40  25.03  

折旧摊销 112.81  107.76  106.71  121.22  135.85   偿债能力      

财务费用 24.84  30.85  12.25  6.79  0.81   资产负债率(%) 44.10  43.17  43.18  41.35  40.19  

投资损失 -6.57  -3.28  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 49.33  45.14  41.78  35.68  33.24  

营运资金变动 -64.08  -55.83  -11.95  -55.88  -41.92   流动比率 1.41  1.36  1.39  1.46  1.60  

其他经营现金流 21.04  17.80  4.73  5.47  4.62   速动比率 0.93  0.89  0.93  0.95  1.05  

投资活动现金流 -111.70  -92.34  -115.87  -120.15  -140.15   营运能力      

资本支出 99.60  96.47  120.00  120.00  140.00   总资产周转率 0.82  0.75  0.95  1.05  1.11  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 10.70  8.86  10.58  10.79  10.54  

其他投资现金流 -12.10  4.13  4.13  -0.15  -0.15   应付账款周转率 5.00  4.42  5.16  5.22  5.10  

筹资活动现金流 -23.32  -64.89  -13.87  -136.63  -114.12   每股指标（元）      

短期借款 -59.90  -70.14  65.80  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.33  0.23  0.72  1.02  1.34  

长期借款 153.80  -74.20  -50.00  -50.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  0.69  1.26  1.41  1.84  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.85  4.93  5.57  6.22  7.04  

资本公积增加 0.92  0.08  0.00  0.00  0.00   估值比率      

其他筹资现金流 -118.14  79.38  -29.67  -86.63  -114.12   P/E 61.94  87.30  28.14  19.82  15.17  

现金净增加额 24.32  -12.14  143.43  49.96  144.53   P/B 4.19  4.12  3.65  3.26  2.88  

       EV/EBITDA 20.57  22.13  15.38  12.08  9.89  



    

      

 

 


