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安利股份（300218.SZ）事件点评  

   

鞋材品类再添重磅“嘉宾”，阿迪达斯入驻利好长期发展 
 

 2024 年 05 月 22 日 

 

➢ 事件。2024 年 5 月 21 日，公司发布公告称，安利股份近日收到德国阿迪

达斯（adidas）官方邮件通告，安利股份和安利越南同时成为德国阿迪达斯合格

供应商，供应商代码分别为 Q4E001（China）、Q4E002（Vietnam），主要向

其鞋类产品提供聚氨酯合成革、TPU、水性透气皮、超细纤维聚氨酯合成革等鞋

用材料系列产品。 

➢ 公司积极开拓客户订单，越南工厂效益持续兑现。受制于前期员工、产品和

市场开发等投入较大，以及折旧因素，安利越南 2023 年产销量未达到盈亏平衡

点，共亏损 2062 万元。但随着客户订单的逐步增加，产能实现逐步释放，安利

越南下半年销量较上半年同比增长约 316%，2023Q4 以来，安利越南产销量平

稳增长，整体态势向好。2024 年以来，公司先后通过了美国耐克公司（24 年 2

月）、美国乐至宝公司（24 年 4 月）的供应商认证，其中安利越南占耐克的内

部采购比例较小，未来发展空间较大。安利越南目前正在积极推进耐克实验室认

证，有望在 2024 年下半年获得实质性订单，形成收入贡献。 

➢ 阿迪达斯全球影响力显著，经济效益增长值得期待。德国阿迪达斯（adidas）

成立于 1949 年，总部位于德国，旗下拥有运动表现系列 performance（三条

纹）、运动传统系列 originals（三叶草）和运动时尚系列 neo（圆球型 LOGO）

三大系列，是全球具有重要影响力的体育运动和休闲品牌。2022 年、2023 年实

现总营收分别为 1670.87 亿元、1683.99 亿元，其中鞋类收入分别为 921 亿元、

954 亿元。24 年 5 月，德国阿迪达斯公司本部+越南工厂双双认证通过，系公司

增长的新动能、新增长点。一方面，这表明了公司在产品研发设计、工艺技术、

质量管理、生产管控等方面的综合实力水平，再一次得到了国际一流运动品牌的

认可，有利于进一步扩大公司鞋类国际运动休闲品牌客户群体；另一方面，阿迪

达斯的规模化订单形成后，有望进一步增长公司销售收入，实现更好的经济效益。 

➢ 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 2.02、2.62、

3.16 亿元，EPS 分别 0.93、1.21、1.46 元，现价（2024 年 5 月 21 日）对应 PE

分别为 17x、13x、11x，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 2,504 3,057 3,580 

增长率（%） 2.4 25.2 22.1 17.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 71 202 262 316 

增长率（%） -51.0 185.6 29.4 20.9 

每股收益（元） 0.33 0.93 1.21 1.46 

PE 49 17 13 11 

PB 2.7 2.4 2.1 1.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 5 月 21 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 2,504 3,057 3,580  成长能力（%）     

营业成本 1,583 1,931 2,357 2,760  营业收入增长率 2.43 25.17 22.09 17.11 

营业税金及附加 18 22 27 32  EBIT 增长率 789.53 111.16 25.25 18.64 

销售费用 86 93 110 125  净利润增长率 -51.03 185.62 29.42 20.89 

管理费用 87 100 119 140  盈利能力（%）     

研发费用 126 158 193 226  毛利率 20.86 22.86 22.88 22.90 

EBIT 104 219 274 325  净利润率 3.54 8.08 8.56 8.84 

财务费用 11 15 13 12  总资产收益率 ROA 3.23 8.12 9.29 10.01 

资产减值损失 -11 -13 -16 -19  净资产收益率 ROE 5.59 14.06 16.15 17.25 

投资收益 -1 -1 -1 -2  偿债能力     

营业利润 73 192 246 296  流动比率 1.70 1.72 1.73 1.76 

营业外收支 -9 -9 -9 -9  速动比率 1.11 1.12 1.11 1.14 

利润总额 64 184 238 287  现金比率 0.62 0.69 0.67 0.68 

所得税 -3 -9 -11 -14  资产负债率（%） 35.87 37.09 38.32 38.77 

净利润 67 192 249 301  经营效率     

归属于母公司净利润 71 202 262 316  应收账款周转天数 43.22 40.08 37.46 38.18 

EBITDA 213 331 391 448  存货周转天数 80.09 66.14 65.13 66.37 

      总资产周转率 0.89 1.07 1.15 1.20 

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

货币资金 447 586 673 789  每股收益 0.33 0.93 1.21 1.46 

应收账款及票据 271 286 350 410  每股净资产 5.84 6.63 7.47 8.46 

预付款项 4 4 5 6  每股经营现金流 1.40 1.53 1.59 1.86 

存货 326 384 469 549  每股股利 0.13 0.37 0.47 0.57 

其他流动资产 169 207 246 283  估值分析     

流动资产合计 1,216 1,468 1,743 2,037  PE 49 17 13 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.7 2.4 2.1 1.9 

固定资产 896 948 1,000 1,051  EV/EBITDA 15.16 9.75 8.24 7.20 

无形资产 41 41 41 41  股息收益率（%） 0.81 2.29 2.97 3.59 

非流动资产合计 976 1,024 1,074 1,124       

资产合计 2,192 2,493 2,817 3,161       

短期借款 133 151 151 151  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 480 586 715 837  净利润 67 192 249 301 

其他流动负债 101 118 143 167  折旧和摊销 109 112 117 122 

流动负债合计 714 854 1,009 1,155  营运资金变动 78 -7 -54 -55 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 304 331 345 404 

其他长期负债 72 71 71 71  资本开支 -15 -168 -173 -178 

非流动负债合计 72 71 71 71  投资 -40 0 0 0 

负债合计 786 924 1,079 1,226  投资活动现金流 -54 -173 -174 -180 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 140 130 117 101  债务募资 -137 18 0 0 

股东权益合计 1,406 1,568 1,738 1,936  筹资活动现金流 -233 -19 -85 -108 

负债和股东权益合计 2,192 2,493 2,817 3,161  现金净流量 18 140 86 117 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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