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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 13.20 元

总市值/流通市值 2864/2851 百万元

52周最高价/最低价 22.50/9.27 元

近 3 个月日均成交额 30.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安利股份-300218-深度报告：产品升级正当时，高端材料迎来

收获期》 ——2021-11-25

《安利股份-300218-布局新兴市场，订单显著提升》 ——

2016-07-19

《安利股份-300218-2016 年第 1季度点评：销售收入稳定提升，

隐蔽资产持续升值》 ——2016-04-27

《安利股份-300218-2015 年业绩快报点评：业绩低谷已经过去，

未来净利润成倍提升》 ——2016-02-23

《安利股份-300218-2015 年业绩预告点评：人民币贬值、新客户

放量，业绩大幅提升》 ——2016-01-11

安利股份披露年报。2021全年实现营收20.46元（+32.28%），归母净利润

1.32亿元（+161.42%），扣非归母净利润1.21亿元（+239.1%）。其中四季

度单季营收5.58亿元（+12.1%），归母净利润3327万元（-0.4%），公司

业绩保持较快增长，收入和扣非利润增速逐季提升。公司拟每10股派发现

金红利2.1元（含税）。

业绩基本符合预期，产品升级正当时。全年营收增长主要为量价齐升，销量

上21年较上年同期增加12.3%，同时考虑到公司21年放量的单价更高、更

为环保的无溶剂产品比例提升，公司产品结构优化，主营革产品销售单价较

上年同期增长15%。

全年毛利率显著提升，原材料价格影响下半年毛利率表现。受益于产品与客

户的双重进步，公司全年毛利率有所提升，达到22.9%，同比2020年提升

3.6个百分点。公司采购成本约占主营业务成本60%以上，原材料中石油制

品衍生品较多，考虑到21年下半年起原材料价格涨势，21年下半年公司毛

利率环比略有下降，21年Q1-Q4的毛利率分别为23.7%、24.8%、21.1%、22.2%。

长期看突破环保型产品值得期待。传统合成革不论是湿法或是干法工艺，都

需要大量有机物参与反应，导致生产过程释放、产成品中残留大量VOC（挥

发性有机物），影响工人与消费者的健康。过去数年大量头部品牌与监管均

对VOC的残留浓度进行了严格规定，市场对环保型产品的需求扩大。安利股

份于国内领先研发出无溶剂PU合成革产品，该产品可做到VOC低残留与耐

磨性提升，与当前需求相符。受益于无溶剂型产品占比的提升，近年来公司

优质客户的占比和直销占比逐步提高，与苹果、耐克、彪马、亚瑟士等国内

外头部企业建立了良好的合作关系，我们期待未来客户、价格与利润的双击。

风险提示：客户环保敏感度下降；客户开辟不及预期；产能扩张不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。公司 21 年财报符合预期，我们维持

2022-2023 年 2.26、2.97 亿元的盈利预测，新增公司 2024 年盈利预测

3.87 亿元，2022-2024 年归母净利润增速分别为 71.7%、31.1%、30.5%，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,547 2,046 2,869 3,604 4,470

(+/-%) -8.7% 32.3% 40.2% 25.6% 24.0%

净利润(百万元) 50 132 226.44 296.80 387.27

(+/-%) -29.0% 161.4% 71.7% 31.1% 30.5%

每股收益（元） 0.23 0.61 1.04 1.37 1.78

EBIT Margin 10.8% 14.7% 10.3% 11.1% 11.6%

净资产收益率（ROE） 4.7% 11.7% 17.8% 20.2% 22.5%

市盈率（PE） 56.8 21.7 12.6 9.7 7.4

EV/EBITDA 13.7 9.4 11.0 9.2 7.9

市净率（PB） 2.68 2.54 2.25 1.95 1.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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安利股份披露年报。2021 全年实现营收 20.46 元（+32.28%），归母净利润 1.32

亿元（+161.42%），扣非归母净利润 1.21 亿元（+239.1%）。其中四季度单季营

收 5.58 亿元（+12.1%），归母净利润 3327 万元（-0.4%），公司业绩保持较快增

长，收入和扣非利润增速逐季提升。公司拟每 10 股派发现金红利 2.1 元（含税）。

图1：安利股份营业收入及增速（单位：百万、%） 图2：安利股份单季营业收入及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：安利股份归母净利润及增速（单位：百万、%） 图4：安利股份单季归母净利润及增速（单位：百万、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

业绩基本符合预期，产品升级正当时。全年营收增长主要为量价齐升，销量上 21

年较上年同期增加 12.3%，同时考虑到公司 21 年放量的单价更高、更为环保的无

溶剂产品比例提升，公司产品结构优化，主营革产品销售单价较上年同期增长

15%。

全年毛利率显著提升，原材料价格影响下半年毛利率表现。受益于产品与客户的

双重进步，公司全年毛利率有所提升，达到 22.9%，同比 2020 年提升 3.6 个百分

点。公司主要原材料为基布（原材料为棉花、涤纶、氨纶等）、聚氨酯树脂（原

材料为 DMF、AA、MDI、BDO 等）、离型纸、色浆、助剂等，采购成本约占主营业

务成本 60%以上。原材料中石油制品衍生品较多，考虑到 21 年下半年起原材料价

格涨势，21 年下半年公司毛利率环比略有下降，21 年 Q1-Q4 的毛利率分别为

23.7%、24.8%、21.1%、22.2%。公司年报表示，公司为行业内的龙头企业，可考
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虑适时提高单价，以传到成本压力。若后续原材料价格回复正常，则将对公司利

润率大幅减压。

长期看突破环保型产品值得期待。公司所处市场为 PU 合成革市场，为合成革的主

流产品。PU 合成革在代替真皮、PVC 合成革方面具有显著优势。传统合成革不论

是湿法或是干法工艺，都需要大量有机物参与反应，导致生产过程释放、产成品

中残留大量 VOC（挥发性有机物），影响工人与消费者的健康。过去数年大量头

部品牌与监管均对 VOC 的残留浓度进行了严格规定，市场对环保型产品的需求扩

大。安利股份于国内领先研发出无溶剂 PU 合成革产品，该产品可做到 VOC 低残留

与耐磨性提升，与当前需求相符。

客户结构改善持续。受益于无溶剂型产品占比的提升，近年来公司优质客户的占

比和直销占比逐步提高，与苹果、彪马、亚瑟士、安踏、李宁、特步等国内外品

牌客户建立了良好合作关系，与耐克、宜家、丰田、长城、比亚迪、谷歌、欧派

等国内外品牌客户合作，我们认为随着与上述客户间的合作逐步深入，公司产品

的价格与利润率都有望继续上行。

投资建议：维持 “买入”评级。公司 21 年财报符合预期，我们维持 2022-2023

年 2.26、2.97 亿元的盈利预测，新增公司 2024 年盈利预测 3.87 亿元，2022-2024

年归母净利润增速分别为 71.7%、31.1%、30.5%，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 393 294 594 776 1079 营业收入 1547 2046 2869 3604 4470

应收款项 165 217 290 377 465 营业成本 1248 1578 2187 2715 3345

存货净额 343 472 608 790 982 营业税金及附加 15 16 26 32 36

其他流动资产 110 141 201 252 311 销售费用 51 69 95 119 148

流动资产合计 1011 1124 1693 2196 2836 管理费用 65 83 269 341 426

固定资产 963 999 1087 1116 1132 财务费用 31 25 37 47 54

无形资产及其他 50 45 43 91 89 投资收益 3 5 31 30 20

投资性房地产 56 35 35 35 35

资产减值及公允价值变

动 20 10 (9) (7) (9)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 (95) (144) 2 2 2

资产总计 2080 2203 2858 3438 4093 营业利润 64 146 279 375 475

短期借款及交易性金融

负债 326 239 285 283 269 营业外净收支 (10) (6) (8) (11) (12)

应付款项 297 374 521 662 813 利润总额 55 140 271 364 463

其他流动负债 119 163 371 464 574 所得税费用 2 6 35 55 68

流动负债合计 742 775 1178 1409 1656 少数股东损益 2 3 9 12 8

长期借款及应付债券 80 100 200 350 500 归属于母公司净利润 50 132 226 297 387

其他长期负债 77 73 71 69 71

长期负债合计 156 173 271 419 571 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 898 948 1449 1828 2227 净利润 50 132 226 297 387

少数股东权益 113 128 135 143 148 资产减值准备 0 6 4 1 0

股东权益 1069 1127 1274 1467 1719 折旧摊销 108 104 101 115 125

负债和股东权益总计 2080 2203 2858 3438 4093 公允价值变动损失 (20) (10) 9 7 9

财务费用 31 25 37 47 54

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (56) (68) 90 (89) (74)

每股收益 0.23 0.61 1.04 1.37 1.78 其它 (0) (4) 2 7 5

每股红利 0.23 0.22 0.37 0.48 0.62 经营活动现金流 83 160 433 338 453

每股净资产 4.93 5.19 5.87 6.76 7.92 资本开支 0 (154) (200) (200) (150)

ROIC 10% 18% 16% 20% 24% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5% 12% 18% 20% 23% 投资活动现金流 0 (154) (200) (200) (150)

毛利率 19% 23% 24% 25% 25% 权益性融资 (5) 15 0 0 0

EBIT Margin 11% 15% 10% 11% 12% 负债净变化 (74) 20 100 150 150

EBITDA Margin 18% 20% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (50) (47) (79) (104) (136)

收入增长 -9% 32% 40% 26% 24% 其它融资现金流 154 (65) 47 (2) (14)

净利润增长率 -29% 161% 72% 31% 30% 融资活动现金流 (99) (104) 67 44 0

资产负债率 49% 49% 55% 57% 58% 现金净变动 (16) (98) 300 182 303

息率 1.7% 1.6% 2.8% 3.6% 4.7% 货币资金的期初余额 409 393 294 594 776

P/E 56.8 21.7 12.6 9.7 7.4 货币资金的期末余额 393 294 594 776 1079

P/B 2.7 2.5 2.2 2.0 1.7 企业自由现金流 0 170 247 165 343

EV/EBITDA 13.7 9.4 11.0 9.2 7.9 权益自由现金流 0 125 361 273 433

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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