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安利股份（300218.SZ）
PU合成革龙头企业，优质赛道不断切入

投资要点：

 公司是国内 PU 合成革生产龙头企业。公司主营生态功能性聚氨酯合

成革和聚氨酯复合材料，规模全球领先，拥有干湿法生产线 40条，年产生

态合成革 8850万米、PU树脂 7 万吨的生产能力。未来公司计划在十四五

期间形成生态功能性聚氨酯合成革及复合材料年产 1 亿米左右的生产能

力。

 坚持持续的研发投入，水性无溶剂技术具有先发优势。公司近三年的

研发投入在 1.3 亿元左右，研发投入占收入比上升至 6%以上。公司 2011
年开始布局水性无溶剂聚氨酯合成革研发生产，2015年取得技术突破，后

经过 2-3 年的验证和批量试产，于 2018年稳定量产，近年来随着公司积极

推进客户和产品转型升级，与国内外品牌客户合作增多，水性无溶剂产品

产量于 2020年左右逐步提升，目前公司水性、无溶剂技术成熟，具有渠道

优势，能够稳定生产并快速转换成竞争优势，是公司未来发展的重要增长

点之一，当前公司水性无溶剂产品营收占比约 20%。

 产品不断升级，下游客户持续拓展。依托生态功能性环保聚氨酯合成

革和复合材料技术，公司持续在高端应用领域与下游达成合作。在汽车内

饰领域，已成为丰田、比亚迪、小鹏、江淮、长城、奇瑞等国内外汽车品

牌供应商，获得部分定点项目并量产。公司目前服务的汽车品牌逐渐增多，

销售呈现“低基数、较高增速”的态势，未来提升空间广阔。在消费电子

领域，公司 2016 年与华为建立合作关系，2020年与苹果签订开发与供应

框架性协议，目前与三星、谷歌、ViVO、OPPO、小米、Realme、Beats等
国内外品牌客户合作态势良好，电子中高端客户的开拓将助力公司加快完

成产品市场双升级，打开新的成长空间。

 布局越南工厂，海外业务成长可期。公司顺应行业趋势，在越南合资

设立控股子公司，利用越南区位优势布局海外业务发展，扩大国际市场份

额。2017年投资设立安利越南公司，越南工厂 2019年 3 月开工建设，规

划建设 4条生产线，其中两条生产线在 2022年末投产，剩余两条生产线预

计于 2024年下半年建成，届时将形成年产 1200万米的经营规模，产能释

放将助推业绩增长。

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

22.44、24.55 和 27.35 亿元，归母净利润分别为 2.03、2.64 和 3.26 亿元，

对应 EPS分别为 0.93、1.22和 1.50元，给予 2024年 18倍 PE估值，对应

目标价 16.81元，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：新兴业务拓展不及预期风险、原材料价格大幅波动风险、

新建产能建设不达预期风险、贸易摩擦风险、市场竞争加剧风险、汇率波

动风险

买入（首次评级）

当前价格： 13.84元
目标价格： 16.81元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 216.99/216.28
流通 A股市值(百万元) 2,993.27
每股净资产(元) 5.84
资产负债率(%) 35.87
一年内最高/最低价(元) 14.88/8.25

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 张汪强(S0210523100002)
zwq30327@hfzq.com.cn
联系人： 韩锐贻(S0210122100073)
HRY3950@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,953 2,000 2,244 2,455 2,735
增长率 -5% 2% 12% 9% 11%
净利润（百万元） 145 71 203 264 326
增长率 10% -51% 186% 30% 23%
EPS（元/股） 0.67 0.33 0.93 1.22 1.50
市盈率（P/E） 20.8 42.4 14.8 11.4 9.2
市净率（P/B） 2.4 2.4 2.1 1.8 1.6
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键假设

人造革合成革：公司现拥有年产人造革合成革 8850万米，公司计划在越南投建 1200
万米合成革产线，其中两条生产线在 2022年 4季度末投产，剩余两条生产线预计于

2024年下半年投产。随着公司产能的逐步释放，下游汽车内饰及消费电子领域等高

端产品放量，公司产品结构优化，高附加值产品营收占比提升，公司盈利能力有望

进一步增强。预计 24-26年公司人造革合成革销量分别为 6500/7000/7700万米，预计

24-26 年公司人造革合成革价格分别为 33.9/34.5/35.0 元/米，预计 24-26 年公司人造

革合成革业务毛利率分别为 26.25%/27.54%/28.57%。

我们区别于市场的观点

市场认为合成革行业处于成熟期，公司成长空间有限。我们认为公司一方面通过长

期的技术研发，布局更加环保的水性无溶剂聚氨酯合成革，现已拥有成熟的水性无

溶剂技术，一方面在汽车内饰、消费电子等高端应用领域公司与下游达成合作，公

司产品有望量价齐升。

市场认为行业竞争加剧，公司利润率将下滑。我们认为公司始终坚持持续的研发投

入，技术创新保证了公司产品、技术和工艺的先进性，公司的无溶剂合成革、水性

合成革等领域行业领先，另外公司加大对高端应用领域的拓展，都将助力公司盈利

能力不断提升。

股价上涨的催化因素

下游大客户持续突破并放量、越南工厂盈利改善等

估值和目标价格

我们预计公司 2024-2026年营业收入分别为 22.44、24.55和 27.35亿元，归母净利润

分别为 2.03、2.64 和 3.26亿元，对应 EPS 分别为 0.93、1.22和 1.50 元，给予 2024
年 18倍 PE 估值，对应目标价 16.81元，首次覆盖，给予“买入”评级。

投资风险

新兴业务拓展不及预期风险、原材料价格大幅波动风险、新建产能建设不达预期风

险、贸易摩擦风险、市场竞争加剧风险、汇率波动风险
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1 专注高端的生态功能性聚氨酯合成革行业龙头企业

1.1 主营生态合成革，向中高端应用迈进

安徽安利材料科技股份有限公司（简称“安利股份”）成立于 1994年，并于 2011
年 5 月在深交所公开上市，地处合肥经济技术开发区桃花工业园，主营生态功能性

聚氨酯合成革（简称“生态合成革”）和聚氨酯复合材料，目前是全国专业研发生

产生态合成革规模最大的企业，是国家工信部认定的“全国制造业单项冠军示范企

业”，连续七年蝉联“中国轻工业塑料行业（人造革合成革）十强企业”且综合排

序第一。公司主营中高档聚氨酯（PU）合成革和聚氨酯复合材料，主要产品为生态

合成革。生态合成革是以无纺布等纤维织物为基材，以 PU树脂涂覆表层，以湿法、

干法等工艺制成的一种多功能、高性能、环保型复合材料，广泛应用于鞋类、沙发

家居、电子消费、汽车内饰、体育装备、工程装饰等领域。

图表 1：公司产业链结构图

数据来源：公司招股说明书，公司公告，华福证券研究所

规模经济与工艺集成优势突出，行业规模全球领先。公司目前拥有年产生态合

成革 8850万米、PU 树脂 7 万吨的经营能力，“十四五”期间期望计划形成年产生

态功能性聚氨酯合成革及复合材料 1亿米左右的生产经营能力。公司产品结构丰富，

具有以机织布、针织布、弹力布、无纺布、超纤等基材贴面后加工、水性、无溶剂

等产品线，并已形成系列化、层次化的结构，满足不同市场、不同客户的需求，具

备良好的工艺协同创新能力，PU合成革和 PU树脂一体化研发生产，助力合成革与

纺织品、TPU、硅胶等新材料融合。

图表 2：安利股份股权结构（2023年年报）

数据来源：同花顺 iFinD，公司公告，华福证券研究所
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公司股权结构集中，安利科技投资集团是第一大股东。安徽安利科技投资集团

股份有限公司是安利股份第一大股东，持股比例为 21.97%；公司实际控制人是公司

管理团队姚和平、王义峰、杨滁光、陈茂祥、黄万里、胡东卫、刘兵、李道鹏等 8
人一致行动人，合计持有控股股东安利投资的股份比例为 65.17%，间接持有安利股

份的股份比例为 14.31%。

图表 3：安利股份合成革销售结构 图表 4：安利股份下游高端市场拓展情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

优势品类稳定增长，为公司发展注入源泉动力。近年来，在全球消费观念升级

和消费水平提高的利好条件下，全球生活休闲、运动休闲、沙发家居市场规模保持

高增长趋势，生态环保、健康舒适、青春时尚的生态功能性合成革材料，日益受到

市场欢迎和广泛应用。受益于此，公司优势品类高新鞋材及沙发家居业务近几年稳

定增长，实现国内运动品牌基本全覆盖，成为众多一线沙发家居品牌战略供应商，

功能鞋材和沙发家居两项优势品类营收占比合计约 80%左右，持续为公司发展注入

源泉动力。

新兴领域拓展加快，为公司发展提供新动能。在优势品类稳定发展的基础上，

公司积极拓展电子消费、汽车内饰、体育装备及工程装饰等新兴领域，近两年呈现

出良好的发展态势，汽车内饰、电子产品、体育装备和工程装饰四项新兴品类营收

合计占比约 20%左右，成为苹果、三星、华为、比亚迪、耐克等高端品牌供应商，

发展动能强劲，未来空间广阔。

客户、市场双转型步伐加快，逐步迈向中高端。公司经过二十多年的深耕、积

淀，占据鞋类、沙发家居、电子消费、汽车内饰、体育装备、工程装饰等全球中高

端市场。一方面通过为原有客户提供完整有效的产品设计及应用方案，增强其用户

粘性和深度合作，曾荣获“安踏最佳品质奖”、“特步十周年金牌供应商”、红蜻

蜓“20周年庆黄金伙伴奖”、“乔丹核心战力供应商”、“大东战略供应商”、“起步百亿

梦想战略供应商”等荣誉；另一方面积极拓展市场渠道，加速品牌认证及合作进程，

自 2015年来陆续进入耐克装备、迪卡侬、苹果、华为、CK、TOMMY 等高端品牌

供应商体系。

1.2 产销量相对平稳，营收规模呈上升趋势

项目投产及客户开拓稳步推进，产销量持续提升。2017-2023年，公司合成革产

销量平均在 0.6 亿以上，2020年和 2022 年略低于平均水平，其中 2022年外部环境

错综复杂，叠加原材料和能源价格高企，货柜紧张、运费上升，环保费用上涨等不

利因素影响下，产销短期下滑，产能利用率探底至 71.47%，公司近 7年的产能利用

率平均在 75%左右。

华福证券
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图表 5：安利股份合成革产销量

数据来源：同花顺 iFinD，公司公告，公司官网，华福证券研究所

产销支撑业绩，营收利润稳中有升，产品市场双升级有望增厚公司利润。

2017-2023年，公司营业收入从 14.93亿元增至 20.00亿元，年复合增长率 5.0%；毛

利润从 2.54亿元增至 4.17亿元，年复合增长率 8.6%。公司毛利率受原油价格变动、

市场环境、政策因素等影响略有波动，毛利率平均在 20%左右，2017-2021年间盈利

能力持续提升，2022年受原材料和能源涨价影响，公司毛利同比短期承压，近年来

公司积极推进转型升级，加大水性、无溶剂等高附加值生态革的研发力度和高端品

牌市场的开拓力度，优化产品结构和客户结构，2023年受原材料价格下降，产品结

构优化，高单价、高毛利、高附加值产品占比提升影响，公司盈利水平大幅回升。

图表 6：公司营收结构及增速 图表 7：公司毛利润及增速

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所
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图表 8：安利股份合成革毛利率情况

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所

2 人造革合成革呈现高端化、绿色化与集中化趋势

2.1 人造革合成革行业持续更新换代，中国逐渐成为合成革产业中心

人造革合成革可以按照表层材料和基层材料分类。人造革合成革通常是以 PVC
或 PU树脂为涂层，以机织布、针织布或无纺布为底布形成的多层结构制品。根据涂

覆树脂不同，人造革合成革可以分为 PVC 革和 PU革，其中以超细纤维无纺布为基

布的 PU革又称为超纤革。生态合成革是 PU革的中高端产品，是一种多功能、高性

能的生态复合新材料，既具有良好的生态环保性，又具备多种优良的功能性，代表

PU合成革未来发展方向之一。

人造革合成革行业历经四代产业升级，生态合成革成为当前产业发展主流。人

造革合成革是相对于天然皮革而言的，产业依次经历了 PVC 革、PU 革、超纤革和

生态合成革的更新换代，向高物性、多功能和生态化的方向发展。相较 PVC革和 PU
革而言，生态合成革和超纤革在外观触感、使用寿命、化学和机械强度等众多方面

表现优异。而超纤革与生态合成革皆有所长，各具特色。超纤革基布纤维极其细腻，

追求革切面与切口真皮效果，但工艺复杂成本较高且存在一定的环境污染性；生态

合成革追求高性能化、多功能化、生态化，达到了工艺性能价格环保多点平衡，成

为当下合成革产品的主流发展方向。
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图表 9：各类革材料对比

属性 天然革 入造革合成革

PVC革 普通 PU革 生态功能性 PU

革

PU超纤革

原料 猪皮、牛皮、

羊皮等

PVC树脂、针

织布、机织

布、无纺布

PU树脂、针

织布、机织布、

无纺布

PU树脂、针织

布、机织布、无

纺布

PU树脂、超细

纤维无纺布

手感、弹性 优良 较差 较差 良好 优良

制备工艺 鞣制和硝制 干法 干法及湿法 干法及湿法 超纤织造、干

法、湿法、减量

使用寿命 5-10年 2-5年 2-5年 2-10年 2-10年

价格(元/米) 100-200 6-15 7-25 12-60 50-100

生 态

环 保

性

原料环保型 原料可再

生、辅料污

染严重

有部分污染 优于 PVC革 良好 一般

生产过程中

环境污染

较大 一般 一般 较小 苯减量工艺有

部分污染

产品环保性 可降解 难降解 可降解 可降解 可降解

功能

性

透气性 较好 较差 较好 较好

耐溶剂性/

耐化学腐蚀

性

较差 较好 一般 较好 一般

撕裂强度 良好 一般 一般 较好 一般

耐高温性 较好 一般 较好 良好 较好

耐磨性 一般 较好 一般 良好 一般

产品健康安全性 比较安全 有部分危害 比较安全 安全 苯减量工艺有

部分污染

数据来源：智研咨询，华福证券研究所

产业转移趋势明显，中国逐渐成为合成革产业中心。合成革技术起源于 30年代

的德国，主要由美国和日本企业推动，90年代后伴随着环境成本和人工费用的增加，

以及中国市场的开放，产业出现转移。随着全球经济增速减缓，行业加速绿化转型

进程，中美贸易战日趋焦灼，市场规模有所减小。

鞋类服装、家具制造等成为合成革最主要应用领域，合成革生产区域分布与下

游产品区域分布具有协同性。据华经产业研究院，制鞋、箱包、服装和家具制造四

个下游行业合成革应用占比之和达 84%。其中服装鞋类消费量最大，占比 53%，其

次是家具和箱包，分别占 18%、13%。合成革生产的地域分布与制鞋、箱包、服装和

家具等生产企业的地域分布呈明显的集聚效应。安徽、浙江、福建、江苏等省份是

国内合成革生产较为集中的地区，合成革产量占比达 79%。
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图表 10：合成革国内产量增长情况 图表 11：合成革全球产线分布

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：中国产业信息网，智研咨询，华福证券研究所

图表 12：中国人造革合成革国内产量分布 图表 13：合成革下游应用分布

数据来源：中国塑料加工工业协会，华经产业研究院，华福证券研究所 数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所

2.2 人造革合成革市场的发展趋势：高端化、绿色化与集中化

中国人造革合成革产销量呈现平稳发展趋势。我国是世界人造革合成革产业中

心，行业内水性合成革、无溶剂合成革等生态功能性合成革的不断创新和普及，人

造革合成革的环保性大幅提升，功能性进一步丰富。据华经产业研究院数据显示，

中国人造革合成革产销量呈现平稳发展趋势，2021年中国人造革合成革产量为 45.7
亿米，销量为 44.8亿米。

图表 14：中国人造革合成革产销量

数据来源：中国塑料加工工业协会人造革合成革专业委员会，华经产业研究院，华福证券研究所
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行业呈现高端化趋势，生态合成革逐渐对其他合成革进行替代。伴随着消费升

级和政策趋严，人们对产品质量、消费体验等要求越来越高，企业的低价高量模式

逐步失效，一些同质化程度高、美观度和舒适度较差、安全生产和环保管控落后的

产能陆续淘汰。

行业呈现绿色化发展趋势，环保法规逐渐收紧。近几年来，国家及地方政府部

门陆续出台和实施大气污染防治计划、合成革行业整治实施方案、合成革行业环境

准入条件等环境保护措施。PVC革因工艺中需加入增塑剂 DOP 和含铅、镉等重金属

元素的稳定剂，容易对环境造成污染，已被《产业结构调整指导目录》列为限制性

发展项目。而 PU革生产过程中大量使用的聚氨酯和 DMF 等溶剂会产生挥发性有机

化合物（VOCs），也不宜大力推广。

图表 15：近年合成革行业环保法规政策

时间 部门 相关文件 内容

2015 温州市政

府

《关于印发温州市

合成革行业整治提

升方案的通知》

规定 2015 年 12 月底前,龙湾区(含高新园区)、温州经济

技术开发区合成革企业生产线削减 50%以上,加速推动落

后产能淘汰;据了解,2015-2016 年温州关停的人造革合成

革企业达到100家,其中,温州龙湾区合成革产能占温州市

近 80%,区内合成革企业 84家,生产线 311 条,目前龙湾区

51.4%的合成革企业生产线已实现停产,高新区科技园、党

校周边和行政中心核心区已实现合成革企业全面退出。

2017 浙江丽水

开发区

《合成革有机废气

整治工作要求、监

测技术及排放标准

指导意见》

要求提升废气收集效率;完善末端尾气治理;企业要全部

达到voCs 整洽要求。浙江丽水近30家合成革企业被警告,

达不到要求将停产。

2019 国家发改

委

《产业结构调整指

导目录(2019 年

本)》

将超纤革列入调整目录之中,把超纤皮革为代表的生态合

成革列入鼓励类项目,鼓励替代真皮。将聚氯乙烯普通人

造革生产线列入限制类项目革。

2019 工信部 皮革行业标准 皮革行业7项国家标准及18项行业标准镇体见标准清单)

于 2019 年 7 月 1日起实施,其中 7项国家标准已正式印刷

出版。

数据来源：华经产业研究院，华福证券研究所

行业呈现集中化发展趋势，政策与市场同步推动供给侧改革。目前国内合成革

行业处于高端化、绿色化转型升级的过程中，市场过剩产能逐步出清，行业资源渐

渐向优势企业转移，行业集中度未来有望进一步上升，安利股份作为规模庞大实力

雄厚的行业龙头有望持续受益。

公司专注于聚氨酯合成革及复合材料，相比真皮、PVC 人造革、烫金布、棉麻

布等材料，生态功能性聚氨酯合成革及复合材料具有颜值美丽、时尚流行、质感优

良、功能出众、生态环保等优点，对聚氨酯合成革及复合材料的需求增长。公司在

生态功能性、水性、无溶剂聚氨酯合成革等新工艺、新技术上布局早，具备先发优

势；积极开发应用 TPU、生物基、硅基、可回收、可降解等新材料、新工艺，实现

产品的高性能、多功能和生态、绿色、环保。聚氨酯合成革及复合材料应用领域逐

步扩展，由过去的功能鞋材、沙发家居、手袋箱包等，拓展到全屋定制、电子产品、

汽车内饰、体育装备、工程装饰、医疗健康等领域，市场空间广阔。

3 安利股份：依托技术优势，进入高端产品供应链

3.1 坚持持续的研发投入，水性无溶剂技术行业领先

研发支出稳步提升，费用率处于较高水平。公司 2020年及以前研发投入在 8000
万元左右，2021和 2022年年研发支出上升至 1.3亿元左右，研发投入占比上升至 6%
以上。据公司 2023年年报，公司及控股子公司拥有有效授权专利 537项，其中发明
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专利 142项（美国发明专利 1项），制定国家和行业标准 52项，是目前国内同行业

拥有专利最多、制定国家和行业标准最多的企业。企业技术创新和研发能力持续加

强，保证了公司产品、技术和工艺的先进性，公司在无溶剂合成革、水性合成革、

TPU合成革、硅胶合成革等领域已走在世界前列，未来成长可期。

图表 16：公司研发投入稳步增长

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所

公司水性无溶剂技术行业领先。PU合成革常规产品结构一般由面层、发泡层和

底布三层组成，因此水性及无溶剂生产线基本配置为“两涂三烘”，包括面料涂层、

发泡涂层、基布复合等工序，生产和产品的稳定性控制尤为重要。公司 2011年开始

布局水性、无溶剂生产工艺技术，于 2015年左右实现技术方面的突破，后经过 2-3
年的验证和批量试产，于 2018年稳定量产。近年来，随着公司积极推进客户和产品

转型升级，与国内外品牌客户合作增多，水性、无溶剂产品产量于 2020年左右逐步

提升。目前公司水性、无溶剂技术成熟，具有渠道优势，能够稳定生产并快速转换

成竞争优势，是公司未来发展的重要增长点之一。

图表 17：无溶剂 PU合成革基本工艺

数据来源：齐鲁工业大学皮革与化学工程学院官网，华福证券研究所

3.2 汽车内饰与消费电子用材料是公司潜在增长点

汽车内饰用合成革材料可替代性强，空间广阔。目前汽车座椅使用的材料有真

皮座椅、织物座椅和合成革座椅。近年来 PU革凭借高物性、可加工性、环保性等特

点对真皮和 PVC革形成良好替代，在汽车座椅、内饰领域的应用增长明显,目前中高

档汽车中的合成革主要为无溶剂型生态合成革，其残留的挥发性有机化合物（VOC）
含量低。据 GIR(GlobalInfoResearch)数据，2022年全球汽车内饰皮革收入大约 60.37
亿美元，预计 2029年达到 77.77亿美元，复合增长率 CAGR为 3.7%。

公司已进入部分车厂供应链。公司自 2019年初开始与长城汽车接触，先后通过

产品第三方全套性能测试和供应商准入审核，取得供应商资格，2020年 9月与长城

汽车全资子公司签订框架性采购合同。此外，公司已经成为丰田、比亚迪、小鹏、
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江淮、奇瑞等国内外汽车品牌供应商，获得部分定点项目并量产。公司目前服务的

汽车品牌逐渐增多，销售呈现“低基数、较高增速”的态势，未来提升空间广阔。

图表 18：全球汽车产量（万辆）

数据来源：OICA，同花顺 iFinD，华福证券研究所

消费电子领域是未来的重要新动能和增量空间。2016年开始与华为公司建立合

作关系，2019年起，公司素皮材料应用于华为Mate30、Mate40、Mate50、Mate60、
X2、X5系列手机。2020年 8月，公司与苹果签订开发与供应框架性协议，为其有关

产品及配件指定的代工厂和相关企业提供生态革材料。电子中高端客户的开拓将助

力公司加快完成产品市场双升级，打开新的成长空间。当前公司与苹果、华为合作

良好，与三星、谷歌、ViVO、OPPO、小米、Realme、Beats等国内外品牌客户牵手

合作态势良好，公司在电子消费领域开拓成效显现。

图表 19：公司产品应用

数据来源：公司官网，华福证券研究所

4 建设越南工厂，开启国际化布局
越南经济环境向好，积极参与贸易合作。越南是东南亚国家联盟和亚太经济合

作组织成员和亚欧会议的创始成员，积极参与双（多）边和区域贸易合作。2007年
越南加入了WTO，标志着越南全面融入全球经济。2017年，越南成功举办 APEC领

导人非正式会议；2020年，越南担任东盟轮值主席国，推动区域全面经济伙伴关系

协定成功签署。2022年，越南政府在关于落实社会经济发展规划重点任务的决议中

强调，将“继续积极推动越南在多边机制，特别是在东盟、联合国、APEC和大湄公

河次区域合作中发挥作用。”迄今为止，越南已签署 15项自由贸易协定，包括《全

面与进步跨太平洋伙伴关系协定》、RCEP、越欧自贸协定、越英自贸协定等，通过

签署自贸协定与其重要经贸合作伙伴建立起自由贸易关系，为进一步促进双边贸易

和投资以及促进地区和全球经济一体化做出贡献。

根据联合国贸发会议发布的《2022年世界投资报告》显示，截至 2021年底，越

南吸收外资存量为 1925.7亿美元，2021年越南吸收外国直接投资流量为 156.6亿美

元。根据越南计划投资部统计，截至 2021年底，中国累计对越南投资 3325个项目，

协议金额 213.3亿美元，分别占越南吸收外资项目总数和协议总额的 9.6%和 5.2%，
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在 139个对越南投资的国家和地区中排名第 7位。

图表 20：2017-2021中国对越南直接投资情况 图表 21：2017-2021越南吸收外国直接投资规模

数据来源：商务部，越南计划投资部，华福证券研究所 数据来源：商务部，联合国贸发会议《2022 年世界投资报告》，华福证

券研究所

新一轮产业转移即将开启，越南合成革市场需求旺盛。国内制造要素成本上升，

合成革产业向非洲、东南亚等其他发展中国家发生转移。2011年-2022年，越南鞋类

出口总额从 65.49亿美元增长至 238.96亿美元，年复合增速达 12.5%；越南家具类出

口总额从 2014年的 4.65美元增长至 2022年的 28.76亿美元，年复合增速高达 25.6%，

越南合成革市场需求旺盛。

图表 22：越南鞋类出口总额（百万美元） 图表 23：越南家具出口总额（百万美元）

数据来源：越南统计局，同花顺 iFinD，华福证券研究所 数据来源：海关总署，同花顺 iFinD，华福证券研究所

建设越南工厂，开启全球布局。公司及时顺应行业新趋势，提早进行战略布局，

2017年投资设立安利越南公司。越南工厂规划建设 4条生产线，其中两条生产线已

于 2022年末投产，剩余两条预计于 24年下半年建成，届时将形成年产 1200万米的

经营规模，产能释放将助推业绩增长。

5 盈利预测与投资建议

5.1 核心假设与盈利预测

人造革合成革：公司现拥有年产人造革合成革 8850万米，公司计划在越南投建

1200万米合成革产线，其中两条生产线在 2022年 4季度末投产，剩余两条生产线预

计于 2024年下半年投产。随着公司产能的逐步释放，下游汽车内饰及消费电子领域

等高端产品放量，公司产品结构优化，高附加值产品营收占比提升，公司盈利能力

有望进一步增强。预计 24-26年公司人造革合成革销量分别为 6500/7000/7700万米，

预计 24-26 年公司人造革合成革价格分别为 33.9/34.5/35.0元/米，预计 24-26年公司

人造革合成革业务毛利率分别为 26.25%/27.54%/28.57%。

费用假设：考虑到公司目前已打入头部企业的供应链，加之产能逐渐投放后形

成规模效应，后续销售费用率预计下降，预计 24-26 年公司销售费率分别为

4.20%/3.90%/3.70%，22年由于股份支付导致管理费用偏高，产能释放带来的规模效

应以及越南工厂逐步投产，预计后续管理费用下降，预计 24-26年公司管理费用率分

别为 4.20%/4.10%和 4.10%，预计财务费用率分别为-0.31%/-0.54%/-0.56%，公司坚持

在研发上持续投入，陆续开发新高附加值产品，预计 24-26年研发投入占营收比例分
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别为 6.30%/6.30%/6.30%。

基于以上假设，预测公司 2024-2026年营业收入分别为 22.44、24.55和 27.35亿
元，归母净利润分别为 2.03、2.64和 3.26亿元，对应 EPS分别为 0.93、1.22和 1.50
元。

图表 24：公司分产品盈利预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E

合计

营业收入（亿元） 19.53 20.00 22.44 24.55 27.35
同比增长 -4.6% 2.4% 12.2% 9.4% 11.4%
毛利（亿元） 3.10 4.17 5.83 6.70 7.75
毛利率 15.9% 20.9% 26.0% 27.3% 28.3%

人造革

合成革

营业收入（亿元） 18.59 19.66 22.04 24.15 26.95
同比增长 -4.9% 5.7% 12.1% 9.6% 11.6%
毛利（亿元） 3.06 4.13 5.79 6.65 7.70
毛利率 16.5% 21.0% 26.3% 27.5% 28.6%

其他业

务

营业收入（亿元） 0.94 0.34 0.40 0.40 0.40
毛利（亿元） 0.04 0.04 0.05 0.05 0.05
毛利率 4.2% 12.5% 12.0% 12.0% 12.0%

数据来源：同花顺 iFinD，公司公告，华福证券研究所

5.2 估值及投资建议

公司主营生态功能性聚氨酯合成革和聚氨酯复合材料，下游主要应用于鞋材、

家居、汽车内饰和消费电子等领域，我们认为公司在电子产品和汽车内饰等高端领

域将逐步放量，综合考虑公司主营产品及下游应用，选取明新旭腾，浙江自然，祥

源新材作为可比公司。我们给予公司 24年 18倍 PE估值，对应目标价 16.81元，首

次覆盖，给予“买入”评级。

图表 25：可比公司估值

股票代码 股票名称 股价（元/股） EPS（元/股） PE

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E
605068 明新旭腾 14.63 1.10 1.98 - 13.30 7.39 -

605080 浙江自然 16.87 1.26 1.50 1.71 13.40 11.28 9.86
300980 祥源新材 16.85 0.91 1.34 - 18.45 12.59 -
300979 华利集团 67.02 3.19 3.71 4.21 20.99 18.08 15.93
688157 松井股份 30.51 1.25 1.83 - 24.45 16.65 -

均值 18.12 13.20 -
300218 安利股份 13.84 0.93 1.22 1.50 14.82 11.38 9.22

数据来源：同花顺 iFinD，华福证券研究所注：可比公司 EPS取自 iFinD 机构一致预测，截至 2024年 4月 19 日

6 风险提示
新兴业务拓展不及预期风险。公司产品向高端化发展，若汽车内饰、消费电子

等新兴品类下游客户拓展及需求不及预期，将对公司产品的销量和盈利水平产生不

利影响。

原材料价格大幅波动风险。原材料价格如果短期大幅波动会导致公司毛利率受

到影响，进而导致公司业绩出现波动。

新建产能建设不达预期风险。公司新建产能投产若不及预期，将会影响公司长

期的产品销量从而影响公司业绩表现。

贸易摩擦风险。公司下游应用于家具，鞋服等领域，如果贸易争端加剧，下游

行业需求或将受到冲击，进而影响公司产品销售。
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市场竞争加剧风险。公司所在的聚氨酯合成革及复合材料相比真皮、PVC 等具

备多重优势，若其他厂商大规模进入或扩产，将导致市场竞争加剧，产品盈利能力

下滑。

汇率波动风险。公司 2023年国外销售收入占比 39.03%，如果汇率出现大幅波动，

公司汇兑收益会受到影响进而影响公司业绩波动。
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图表 26：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 447 561 723 987 营业收入 2,000 2,244 2,455 2,735

应收票据及账款 271 217 236 262 营业成本 1,583 1,660 1,785 1,960

预付账款 4 3 4 4 税金及附加 18 18 20 22

存货 326 406 475 522 销售费用 86 94 96 101

合同资产 0 0 0 0 管理费用 87 94 101 112

其他流动资产 169 208 226 250 研发费用 126 141 155 172

流动资产合计 1,216 1,396 1,664 2,025 财务费用 11 -7 -13 -15

长期股权投资 0 0 0 0 信用减值损失 -3 -5 -5 -6

固定资产 896 827 778 734 资产减值损失 -11 -12 -13 -13

在建工程 7 22 22 12 公允价值变动收益 -20 0 0 0

无形资产 41 38 35 33 投资收益 -1 0 0 0

商誉 0 0 0 0 其他收益 17 12 12 12

其他非流动资产 33 33 33 33 营业利润 73 237 306 376

非流动资产合计 976 919 867 811 营业外收入 0 0 0 0

资产合计 2,192 2,315 2,531 2,836 营业外支出 9 8 8 8

短期借款 133 44 0 0 利润总额 64 229 298 368

应付票据及账款 480 382 411 451 所得税 -3 18 24 30

预收款项 0 14 19 9 净利润 67 211 274 338

合同负债 15 40 44 49 少数股东损益 -4 8 10 13

其他应付款 34 34 34 34 归属母公司净利润 71 203 264 325

其他流动负债 52 140 143 147 EPS（按最新股本摊薄） 0.33 0.93 1.22 1.50

流动负债合计 714 654 650 691

长期借款 0 0 0 0 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 72 72 72 72 成长能力

非流动负债合计 72 72 72 72 营业收入增长率 2.4% 12.2% 9.4% 11.4%

负债合计 786 725 722 763 EBIT增长率 -54.4% 194.0% 28.4% 23.7%

归属母公司所有者权益 1,266 1,441 1,651 1,903 归母公司净利润增长率 -51.0% 186.2% 30.2% 23.3%

少数股东权益 140 148 158 171 获利能力

所有者权益合计 1,406 1,589 1,809 2,074 毛利率 20.9% 26.0% 27.3% 28.3%

负债和股东权益 2,192 2,315 2,531 2,836 净利率 3.4% 9.4% 11.2% 12.4%

ROE 5.0% 12.8% 14.6% 15.7%

现金流量表 ROIC 5.4% 13.2% 15.2% 16.5%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 304 184 294 359 资产负债率 35.9% 31.3% 28.5% 26.9%

现金收益 187 310 360 416 流动比率 1.7 2.1 2.6 2.9

存货影响 53 -80 -69 -47 速动比率 1.2 1.5 1.8 2.2

经营性应收影响 -51 66 -6 -14 营运能力

经营性应付影响 53 -84 34 31 总资产周转率 0.9 1.0 1.0 1.0

其他影响 61 -28 -24 -27 应收账款周转天数 43 39 33 33

投资活动现金流 -54 -50 -47 -37 存货周转天数 80 79 89 92

资本支出 -27 -49 -46 -36 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.33 0.93 1.22 1.50

其他长期资产变化 -27 -1 -1 -1 每股经营现金流 1.40 0.85 1.35 1.65

融资活动现金流 -233 -20 -85 -58 每股净资产 5.84 6.64 7.61 8.77

借款增加 -135 1 -44 0 估值比率

股利及利息支付 -65 -60 -78 -115 P/E 42 15 11 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -33 39 37 57 EV/EBITDA 150 84 72 62

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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