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三四季度业绩持续改善，看好公司合成革发展前景 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件。2024 年 3 月 30 日，公司发布 2023 年年报。 2023 年全年，公司

实现营收 20.00 亿元，同比增长 2.43%；实现归母净利润 0.71 亿元，同比降低

51.03%；实现扣非后归母净利润 0.74 亿元，同比增长 507.44%。其中 4Q2023，

公司实现营收 5.69 亿元，同比增长 27.41%；实现归母净利润 0.29 亿元，同比

增长 174.08%；实现扣非后归母净利润 0.45 亿元，同比增长 218.37%。 

➢ 主营产品量价齐升，经营业绩逐季改善。（1）归母净利润下降主要系非生

产经营性原因所致。2023 年公司归母净利润同比下降 51.03%，主要原因系 1）

去年同期确认金寨路老厂区土地房产收储净收益 1.59 亿元；2）公司购买的中融

信托产品共计 4000 万元人民币，因产品逾期、尚未兑付，确认公允价值变动损

失 2000 万元；3）境外子公司安利越南全年产销量尚未达到盈亏平衡点，亏损

2062 万元，但随着客户订单逐步释放，安利越南 2023 年下半年销量较上半年

增长约 316%，趋势向好。（2）扣非后归母净利润实现扭亏为盈主要系主营产

品量价齐升。2023 年公司主营产品量价齐升，且随着公司与品牌客户合作加深，

高单价、高附加值的产品占比提升，全年主营产品毛利率达到 21.01%，较同期

提升 4.55 个百分点，下半年主营产品销售毛利率达 22.89%，较上半年提升 4.26

个百分点，较同期提升 8.17 个百分点。特别是下半年以来，公司经营业绩逐季

度好转，全年经营利润取得大幅度提升，2023Q1-Q4，公司归母净利润分别实

现-0.18 亿元、0.09 亿元、0.38 亿元、0.45 亿元，增长势头显著。 

➢ 公司积极进行市场开拓，本部+越南产能持续投放中。2023 年，公司“2+4”

全品类齐头并进，大客户战略成效初步显现。报告期内，公司成为爱步战略性合

作供应商，首次通过李宁实验室认证，通过 NIKE、匡威、SATRA、安踏、鸿星

尔克等实验室复审。2024 年 1 月，公司与安踏集团首次签订品牌材料合作伙伴

战略协议，成为安踏集团战略伙伴；2 月，公司成为美国安德玛公司装备部供应

商，安利越南成为美国耐克公司鞋用材料合格供应商。同时，公司也在积极推进

本部生态功性能聚氨酯合成革技改提标升级项目建设（其中 1 条水性无溶剂聚氨

酯合成革生产线和 2 条干法复合型聚氨酯合成革生产线已投产），以及安利越南

剩余 2 条生产线的建设投产，预计两项目均将于 2024 年内建设完成并投产。 

➢ 投资建议：公司是国内 PU 合成革企业，未来生态环保型新产品的需求增长

及下游客户的拓展释放，再加上越南工厂即将迈入产能释放期，未来公司业绩有

望实现较大增长。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 2.10、2.60、

3.10 亿元，EPS 分别 0.97、1.20、1.43 元，现价（2024 年 3 月 29 日）对应 PE

分别为 14x、11x、9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格波动的风险、天然气供应和成本费用提升的风险、产

能无法充分利用的风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,000 2,247 2,396 2,556 

增长率（%） 2.4 12.4 6.6 6.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 71 210 260 310 

增长率（%） -51.0 196.6 23.6 19.4 

每股收益（元） 0.33 0.97 1.20 1.43 

PE 41 14 11 9 

PB 2.3 2.0 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,000 2,247 2,396 2,556  成长能力（%）     

营业成本 1,583 1,788 1,883 1,982  营业收入增长率 2.43 12.36 6.63 6.66 

营业税金及附加 18 20 21 23  EBIT 增长率 789.53 12.13 33.21 24.97 

销售费用 86 100 103 110  净利润增长率 -51.03 196.60 23.57 19.39 

管理费用 87 102 105 110  盈利能力（%）     

研发费用 126 142 151 161  毛利率 20.86 20.43 21.43 22.44 

EBIT 104 116 155 194  净利润率 3.54 9.35 10.83 12.12 

财务费用 11 -1 -2 -4  总资产收益率 ROA 3.23 8.60 9.83 10.79 

资产减值损失 -11 0 0 0  净资产收益率 ROE 5.59 14.50 15.97 16.90 

投资收益 -1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 73 191 236 281  流动比率 1.70 1.85 2.01 2.19 

营业外收支 -9 0 0 0  速动比率 1.11 1.14 1.30 1.47 

利润总额 64 191 236 281  现金比率 0.62 0.71 0.86 1.03 

所得税 -3 -9 -11 -13  资产负债率（%） 35.87 35.40 34.05 32.62 

净利润 67 200 247 295  经营效率     

归属于母公司净利润 71 210 260 310  应收账款周转天数 43.22 42.55 40.39 40.38 

EBITDA 213 225 264 303  存货周转天数 80.09 76.90 86.05 86.05 

      总资产周转率 0.89 0.97 0.94 0.93 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 447 565 713 887  每股收益 0.33 0.97 1.20 1.43 

应收账款及票据 271 260 277 296  每股净资产 5.84 6.68 7.49 8.45 

预付款项 4 4 4 5  每股经营现金流 1.40 0.86 1.22 1.42 

存货 326 438 462 486  每股股利 0.13 0.38 0.47 0.56 

其他流动资产 169 198 209 222  估值分析     

流动资产合计 1,216 1,466 1,666 1,896  PE 41 14 11 9 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.0 1.8 1.6 

固定资产 896 898 900 901  EV/EBITDA 12.16 11.47 9.78 8.52 

无形资产 41 41 41 41  股息收益率（%） 0.97 2.84 3.51 4.20 

非流动资产合计 976 976 976 976       

资产合计 2,192 2,442 2,642 2,872       

短期借款 133 133 133 133  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 480 542 571 601  净利润 67 200 247 295 

其他流动负债 101 117 124 131  折旧和摊销 109 109 110 110 

流动负债合计 714 793 828 865  营运资金变动 78 -54 -17 -18 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 304 186 266 307 

其他长期负债 72 72 72 72  资本开支 -15 -36 -32 -27 

非流动负债合计 72 72 72 72  投资 -40 0 0 0 

负债合计 786 864 900 937  投资活动现金流 -54 -35 -31 -26 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 140 129 116 101  债务募资 -137 0 0 0 

股东权益合计 1,406 1,578 1,742 1,935  筹资活动现金流 -233 -32 -87 -106 

负债和股东权益合计 2,192 2,442 2,642 2,872  现金净流量 18 118 148 175 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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