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市场数据  
收盘价(元) 9.71 

一年最低/最高价 9.38/15.68 

市净率(倍) 1.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,804.90 

总市值(百万元) 2,833.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.87 

资产负债率(%,LF) 27.91 

总股本(百万股) 291.86 

流通 A 股(百万股) 288.87  
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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万元） 1,460 1,752 2,005 2,243 

同比 -7.98 19.96 14.43 11.89 

归属母公司净利润（百万元） 116 197 234 274 

同比 -2.11 70.18 19.17 16.84 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.40 0.67 0.80 0.94 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.91 14.64 12.28 10.51   
[Table_Summary] 投资要点 

 国内牛皮革生产龙头。兴业科技为牛皮革优质生产商，拥有安海本部、
安东厂区、全资子公司瑞森皮革和兴宁皮业四个生产基地，牛头层产能
1.5 亿平方英尺。公司以内销为主，近年积极拓展外销、2021H1 出口收
入占比 14%。2020 年受疫情影响，收入、归母净利润分别同比-7.98%、
-2.11%。2021 年以来随着疫情好转业绩呈现复苏，前三季度收入
yoy+44.91%/较 2019 年同期+12.71%、归母净利润 yoy+290.15%/较 2019
年同期+88.32%，归母净利润增幅较高主要受益于毛利率大幅提升。公
司业绩预告 2021 年归母净利润 1.85-2.1 亿元、同增 60.12 -81.76%。 

 产能利用率回升促收入增长。公司近年来产能维持稳定，产能利用率波
动较大。2019 年受中美贸易摩擦影响（公司原材料牛原皮主要从美国进
口）、产能利用率同比-8.3pct 至 63.8%，2020 年受疫情影响产能利用率
为 66.3%，2021 年受益于需求复苏、东南亚订单转移，2021H1 产能利
用率同比提升 33pct 至 74.15%，我们预计全年产能利用率有望显著改
善、有效拉动收入增长。此外受到原材料价格上行影响，2021 年公司产
品售价有所提升，对收入增长亦形成贡献。 

 2021 年牛原皮涨价促毛利率大增。2021 年前三季度公司毛利率同比提
升 8.89pct 至 26.14%、主要受益于牛原皮价格上涨。公司原材料牛原皮
主要依赖进口，近年来海外牛皮供给平稳、但需求端景气度不高，导致
进口牛原皮价格逐年下行，2014-2020 年进口盐渍牛皮从月均价 3.13 美
元/千克的高位降至 2020/07 的 0.63 美元/千克。随着疫情好转、需求回
暖、牛皮价格恢复上行，2021 年从 0.85 上涨至 1.39 美元/千克、涨幅达
62%。公司产品采用原材料加成定价模式，原材料价格波动对毛利率影
响较大，在原材料价格上行过程中，产品售价上行、而公司具备相对低
价库存，有利于毛利率提升。另外 2021 年毛利率提升还受益于产能利
用率上升摊薄固定成本、扩充高毛利产品品类贡献。牛原皮价格目前仍
处历史低位，但 2021 年涨幅较大，我们预计 2022 年有望维持稳定。 

 品类、客户持续扩充，进行多元化投资。1）品类扩充：公司近两年在
原有的鞋面、包袋基础上扩充军工、沙发家具、电子产品包覆皮革等品
类，其中军工和电子包覆皮毛利率较高、有望促进盈利能力提升。2）客
户扩充：2021/08 公司全资子公司入股 HARVEST GLORY LIMITED，
HG 与多家国际鞋服品牌保持稳定合作关系、目前是公司重要客户，对
公司拓展海外市场起到促进作用。3）多元化投资：2021/10 公司参与投
资设立厦门兴牛博芮基金（公司认缴其 98%份额）、12 月收购安玉口腔
医疗 4.388%股权，拓宽投资渠道。 

 盈利预测与投资评级：公司为国内牛皮革生产龙头，2021 年业绩呈现复
苏。皮革行业环保监管趋严长期有望促行业集中度提升，公司作为龙头
有望受益。当前公司产能利用率 70%+仍有提升空间、2021 年毛利率有
望随品类扩充继续改善。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润分别同
比增 70.2%/19.2%/16.8%，EPS 分别为 0.67/0.80/0.94 元/股，对应 PE 分
别 15/12/11X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动、汇率波动、疫情反复、环保趋严等。  
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图1：进口盐渍牛皮价格走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：公司毛利率波动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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兴业科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,326 2,504 2,732 3,020  营业总收入 1,460 1,752 2,005 2,243 

货币资金及交易性金融资产 1,364 1,441 1,553 1,744  营业成本(含金融类) 1,185 1,331 1,518 1,694 

经营性应收款项 409 492 563 630  税金及附加 11 14 16 18 

存货 511 517 552 573  销售费用 15 21 24 27 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 88 100 112 

其他流动资产 41 54 64 72  研发费用 42 54 62 70 

非流动资产 763 824 893 952  财务费用 -2 0 5 4 

长期股权投资 101 101 101 101  加:其他收益 5 9 10 11 

固定资产及使用权资产 482 545 601 652  投资净收益 28 14 20 27 

在建工程 35 34 32 31  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 55 65 75 85  减值损失 -35 -30 -30 -30 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 139 236 280 327 

其他非流动资产 90 79 84 83  营业外净收支  -6 -5 -5 -5 

资产总计 3,089 3,328 3,625 3,972  利润总额 133 231 275 322 

流动负债 911 953 1,017 1,090  减:所得税 18 35 41 48 

短期借款及一年内到期的非流动负债 580 580 580 580  净利润 115 196 234 273 

经营性应付款项 220 247 294 352  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 7 8 9 10  归属母公司净利润 116 197 234 274 

其他流动负债 104 119 134 148       

非流动负债 36 36 36 36  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.40 0.67 0.80 0.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 113 244 285 323 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 171 302 349 394 

其他非流动负债 36 36 36 36       

负债合计 946 989 1,052 1,125  毛利率(%) 18.83 24.00 24.30 24.50 

归属母公司股东权益 2,133 2,329 2,563 2,837  归母净利率(%) 7.91 11.22 11.69 12.20 

少数股东权益 10 10 9 9       

所有者权益合计 2,143 2,339 2,573 2,846  收入增长率(%) -7.98 19.96 14.43 11.89 

负债和股东权益 3,089 3,328 3,625 3,972  归母净利润增长率(%) -2.11 70.18 19.17 16.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 179 209 254 322  每股净资产(元) 7.31 7.98 8.78 9.72 

投资活动现金流 -81 -510 -319 -207  最新发行在外股份（百万股） 292 292 292 292 

筹资活动现金流 -81 -23 -23 -23  ROIC(%) 3.62 7.34 7.97 8.35 

现金净增加额 17 -324 -88 91  ROE-摊薄(%) 5.42 8.44 9.14 9.65 

折旧和摊销 58 59 65 71  资产负债率(%) 30.64 29.71 29.03 28.33 

资本开支 -39 -125 -125 -125  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.91 14.64 12.28 10.51 

营运资本变动 -18 -91 -87 -60  P/B（现价） 1.35 1.24 1.12 1.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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