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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.67 

流通 A 股(亿股) 0.57 

52 周内股价区间(元) 16.7-39.06 

总市值(亿元) 42.32 

总资产(亿元) 25.81 

每股净资产(元) 10.59 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 明新旭腾（605068）：Q2为业绩低点，

H2 改善可期  (2022-07-15) 

2. 明新旭腾（605068）：国内汽车革领先者，

新品放量助力公司成长加速  

(2022-06-13) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年三季报，22Q1-3实现营收 5.3亿元，同比-7.1%；归母

净利润 5487.2万元，同比-61.6%；毛利率 31.3%，同比-13.1pp；净利率 10.2%，

同比-14.7pp。其中 22Q3 实现营收 2.5 亿元，同比+26.1%，环比+75.4%；归

母净利润 4182.6万元，同比+2.7%，环比+1129%；毛利率 38%，同比-2.1pp，

环比+15.2pp；净利率16.4%，同比-3.8pp，环比+19.3pp。 

 产能利用率回升，营收及业绩大幅好转。Q2受疫情影响，乘用车行业销量同比

-2.2%（中汽协批发），公司作为二三级供应商受影响较大；在利好政策刺激下，

Q3 行业快速回暖，销量同比+36.6%，其中公司核心客户一汽-大众在同期低基

数背景下销量同比+64.9%。受益于产能利用率回升，公司 Q3 营收及业绩环比

实现大幅好转。受高价库存原材料影响，Q3盈利能力同比仍有下滑，预计随着

库存逐步消化，未来毛利率有望企稳回升。 

 国内优质汽车革供应商，新客户新产品放量可期。公司是国内汽车内饰皮革优

质供应商，近年来积极开发新客户，今年 3 和 6 月公告拿到两家国内知名新能

源主机厂合计 8亿元的真皮革项目定点；3月公告拿到某知名品牌主机厂 3亿元

的全新产品绒面超纤革项目定点，均将于明年量产。公司新产品水性超纤革具

备环保、舒适、安全等优点，国产替代空间大，21 年首次实现量产交付，贡献

收入 0.52 亿元，占比 6.3%，随着募投项目 800 万平方米全水性定岛超纤逐步

投产，产能扩张与订单释放共振，有望成为中长期新增长点。 

 回购增持彰显管理层信心。公司 22H1审议通过以集中竞价的方式使用自有资金

回购部分公司 A 股股份，拟回购总金额 1-2 亿元，截至 22Q3 期末，已累计回

购股份 49.9万股。公司控股股东、实际控制人及部分董事、监事及高级管理人

员计划于 22 年 3 月 14 日起 12 个月内增持公司 0.5%-1%股份，截至 22Q3 期

末，共计增持公司股份 6.61万股，因受市场波动、窗口期、资金安排等因素，

导致本次股份增持计划进展缓慢，之后将会继续履行增持计划。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS为 0.68/1.39/2.18元，对应

PE 为 38/18/12 倍，未来三年归母净利润年复合增速达 30.5%，维持“买入”

评级。 

 风险提示：核心客户产销恢复低于预期的风险；新客户开拓低于预期的风险；

汇率波动风险；原材料价格风险；产能扩张不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 820.77  886.41  1324.25  1705.22  

增长率 1.55% 8.00% 49.40% 28.77% 

归属母公司净利润（百万元） 163.39  112.60  230.81  363.02  

增长率 -25.91% -31.09% 104.99% 57.28% 

每股收益EPS（元） 0.98  0.68  1.39  2.18  

净资产收益率 ROE 9.25% 6.11% 11.26% 15.33% 

PE 26  38  18  12  

PB 2.42  2.32  2.08  1.80  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设 

假设 1：公司牛皮革业务较快增长，预计 22-24 年公司牛皮革销量为 4278/4978/5953

万平方英尺，同比增长 1.6%/42.3%/13.4%，对应均价为 19.0/19.5/20.0 元/平方英尺； 

假设 2：原材料成本压力有所缓解，叠加规模效应，明后年公司牛皮革业务毛利率持续

改善，22-24 年整皮和裁片毛利率分别为 37%/40%/45%和 24%/30%/35%； 

假设 3：新产品全水性定岛超纤革快速放量，预计 22-24 年销量为 69/130/245 万平米，

同比增长 92%/88%/88%，对应均价为 150/160/170 元/平米。规模效应带动盈利能力提升，

预计 22-24 年毛利率分别为 27%/35%/40%。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

整皮产品  

收入  625.11 629.91  899.02  1033.38  

增速  -3.4% 0.8% 42.7% 14.9% 

成本  335.37 396.8  539.4  568.4  

毛利率  46.4% 37.0% 40.0% 45.0% 

裁片产品  

收入  85.4 94.12  158.65  196.83  

增速  -22.1% 10.2% 68.6% 24.1% 

成本  58.44 71.5  111.1  127.9  

毛利率  31.6% 24.0% 30.0% 35.0% 

超纤产品  

收入  52.11 104.21  208.42  416.85  

增速  - 100.0% 100.0% 100.0% 

成本  38.97 76.1  135.5  250.1  

毛利率  25.2% 27.0% 35.0% 40.0% 

其他业务  

收入  58.2  58.16  58.16  58.16  

增速  12.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本  58.0  57.9  57.9  57.9  

毛利率  0.3% 0.5% 0.5% 0.5% 

合计  

收入  820.8  886.4  1324.3  1705.2  

增速  1.6% 8.0% 49.4% 28.8% 

成本  490.8  602.3  843.8  1004.3  

毛利率  40.2% 32.0% 36.3% 41.1% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值 

我们选取了行业中与明新旭腾业务最为相近的四家汽车内外饰件公司，分别是继峰股

份、岱美股份、上海沿浦、新泉股份，2022 年四家公司的平均 PE 为 53 倍，2023 年平均

PE 为 23 倍。明新旭腾未来最大的看点有三个：1）国内领先的中高端汽车革供应商，未来

2-3 年产能扩张较快，产能瓶颈将缓解；2）超纤产品快速放量，毛利率提升；3）疫情、芯
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片短缺、原材料价格上涨等不利因素缓解，公司盈利能力有望逐步修复。结合对标公司的估

值和目前明新旭腾的业务布局和扩张节奏，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（截止 11 月 1 日收盘） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

603997.SH 继峰股份  11.57  0.11  0.12  0.51  0.79  142.40  96.96  23.75  15.30  

603730.SH 岱美股份  15.63  0.57  0.68  0.81  1.02  40.60  25.29  21.19  16.88  

605128.SH 上海沿浦  45.30  0.88 1.04  2.50  3.60  44.02 47.20  19.56  13.62  

603179.SH 新泉股份  36.80  0.76  0.96  1.45  1.98  57.12  42.25  27.93  20.45  

平均值  45.75  52.93  23.11  16.56  

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

  

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 820.77  886.41  1324.25  1705.22  净利润 163.11  112.60  230.81  363.02  

营业成本 490.78  602.32  843.81  1004.28  折旧与摊销 40.33  34.96  34.96  34.96  

营业税金及附加 6.66  7.19  10.74  13.83  财务费用 -18.86  7.14  8.86  19.45  

销售费用 10.95  13.30  19.86  25.58  资产减值损失 -12.12  -3.00  -3.00  -3.00  

管理费用 53.85  132.96  185.40  238.73  经营营运资本变动 -177.94  134.70  -175.78  -153.80  

财务费用 -18.86  7.14  8.86  19.45  其他  70.09  -0.94  4.64  3.25  

资产减值损失 -12.12  -3.00  -3.00  -3.00  经营活动现金流净额 64.62  285.45  100.49  263.88  

投资收益 -0.99  0.00  0.00  0.00  资本支出 -75.57  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -208.30  -72.54  -72.54  -72.54  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -283.86  -72.54  -72.54  -72.54  

营业利润 187.60  126.50  258.58  406.35  短期借款 323.87  -303.19  550.00  100.00  

其他非经营损益  -5.28  -0.64  -0.58  -0.55  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 182.33  125.86  258.00  405.79  股权融资 11.08  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.22  13.27  27.20  42.78  支付股利 -124.50  -32.68  -22.52  -46.16  

净利润 163.11  112.60  230.81  363.02  其他  -23.87  8.71  12.72  2.12  

少数股东损益 -0.28  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 186.58  -327.15  540.20  55.96  

归属母公司股东净利润 163.39  112.60  230.81  363.02  现金流量净额 -31.97  -114.24  568.15  247.31  

                   

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 831.35  717.11  1285.26  1532.56  成长能力         

应收和预付款项 324.55  312.27  475.49  618.00  销售收入增长率 1.55% 8.00% 49.40% 28.77% 

存货  564.74  588.14  743.70  837.97  营业利润增长率 -26.64% -32.57% 104.41% 57.14% 

其他流动资产 120.27  24.90  41.26  53.84  净利润增长率 -26.03% -30.97% 104.99% 57.28% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -25.61% -19.36% 79.36% 52.37% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 485.76  463.41  441.05  418.69  毛利率 40.21% 32.05% 36.28% 41.11% 

无形资产和开发支出 107.01  95.04  83.08  71.11  三费率 5.60% 17.31% 16.17% 16.64% 

其他非流动资产 235.75  307.64  379.54  451.44  净利率 19.87% 12.70% 17.43% 21.29% 

资产总计 2669.43  2508.51  3449.38  3983.62  ROE 9.25% 6.11% 11.26% 15.33% 

短期借款 353.19  50.00  600.00  700.00  ROA 6.11% 4.49% 6.69% 9.11% 

应付和预收款项 293.74  344.42  501.02  593.78  ROIC 14.16% 11.36% 22.92% 31.94% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  25.47% 19.02% 22.84% 27.02% 

其他负债 259.46  271.69  297.67  322.29  营运能力         

负债合计 906.39  666.11  1398.69  1616.07  总资产周转率 0.34  0.34  0.44  0.46  

股本  166.60  166.60  166.60  166.60  固定资产周转率 2.77  2.71  4.34  6.03  

资本公积 923.09  923.09  923.09  923.09  应收账款周转率 2.93  2.84  3.44  3.19  

留存收益 666.41  746.32  954.61  1271.47  存货周转率 0.98  1.02  1.24  1.25  

归属母公司股东权益 1746.08  1825.44  2033.73  2350.58  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 111.02% — — — 

少数股东权益 16.96  16.96  16.96  16.96  资本结构         

股东权益合计 1763.04  1842.40  2050.69  2367.55  资产负债率 33.95% 26.55% 40.55% 40.57% 

负债和股东权益合计 2669.43  2508.51  3449.38  3983.62  带息债务/总负债 38.97% 7.51% 42.90% 43.31% 

         流动比率 2.78  4.09  2.29  2.33  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.92  2.63  1.62  1.68  

EBITDA 209.08  168.60  302.40  460.76  股利支付率 76.20% 29.02% 9.76% 12.72% 

PE 25.90  37.58  18.33  11.66  每股指标         

PB 2.42  2.32  2.08  1.80  每股收益 0.98  0.68  1.39  2.18  

PS 5.16  4.77  3.20  2.48  每股净资产 10.48  10.96  12.21  14.11  

EV/EBITDA 16.88  19.35  10.49  6.41  每股经营现金 0.39  1.71  0.60  1.58  

股息率 2.94% 0.77% 0.53% 1.09% 每股股利 0.75  0.20  0.14  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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