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投资评级 

行业 基础化工/塑料 
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当前价格 16.55 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 216.99 

流通A 股股本(百万股) 216.28 

A 股总市值(百万元) 3,591.13 

流通A 股市值(百万元) 3,579.37 

每股净资产(元) 6.02 

资产负债率(%) 32.95 

一年内最高/最低(元) 17.15/8.25  
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股价走势 

24Q1 开门红，成为 Adidas 合格供应商 
  
公司发布 2024 年一季报  

24Q1 收入 5.41 亿元，同增 24.6%；归母净利 0.41 亿元，同增 394.1%；扣
非归母 0.38 亿元，同增 314.7%。 

2024Q1，公司抢抓机遇，奋力拼搏，产销两旺，延续了 23Q3、Q4 以来的
良好态势，主要业绩指标创历史同期最高纪录，实现开门红。收入同增
24.6%，单价同比增长 7.3%；主营产品收入增幅超过销量增幅，实现量价
齐升。 

24Q1 公司优势品类功能鞋材和沙发家居营收较上年同期实现增长，营收占
比合计约 70%左右；新兴品类汽车内饰和消费电子营收较上年大幅增长，
营收占比有一定提升；培育品类体育装备较上年同期实现增长，营收占比
总体稳定，培育品类工程装饰营收占比较小。 

24Q1 毛利率 27.6%，同增 10.3pct；净利率 7.7%，同增 11.3pct 

24Q1 毛利率增长主要系公司高技术含量、高附加值产品营收提升，核心品
类营收提升，客户、产品双升级，公司竞争优势逐步显现。 

24Q1 期间总费率 17.6%，同减 0.03pct；其中，销售费率 4.1%，同增 0.5pct，
主要系公司与品牌客户合作加大，直销比重大，为加强公司服务、宣传和
产品推广，差旅、宣传费用等有所增加所致；管理费率 4.6%，同增 1.4pct，
主要系员工人数和薪酬福利增加及办公、培训等费用增加所致；财务费率
0.5%，同减 1.7pct，主要系 24Q1 汇率波动，汇兑收益增加所致；研发费率
8.4%，同减 0.2pct。 

公司及控股子公司成为德国阿迪达斯（adidas）合格供应商 

2024 年 3 月，阿迪达斯（adidas）材料运营部到访公司实地考察，开展供
应商认证；2024 年 5 月，公司及控股子公司安利越南通过供应商审核，并
于近日收到供应商代码：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。 

公司成为供应商为公司新动能、新增长点，表明公司在产品设计研发、工
艺技术、质量管理、生产管控、环境与安全健康管理等方面的综合实力和
水平，再次获得了国际一流体育运动品牌的认可，体现安利股份和安利越
南的发展竞争优势，有利于安利股份及安利越南获取更多的订单，增加销
售收入，实现更好的经济效益，有利于扩大公司鞋类国际运动休闲品牌客
户群体，助力公司高质量发展。 

安利越南产销量平稳增长，亏损减少，态势向好 

按安利越南目前的规模，保本点产量约 35 万米/月，且同时需提高销售单
价。公司期望安利越南 2024 年减亏、止亏，并力争实现略有盈利。目前，
安利越南规划建设 4 条生产线，全部建成达产后，将新增年产生态功能性
聚氨酯合成革及复合材料 1200 万米的生产经营能力。安利越南正积极推进
剩余 2 条生产线的洽谈、采购，计划于 2024 年下半年投产。 

安利越南立足于中高端市场，紧紧抓住运动休闲、沙发家居等品牌向越南
转移的重大机遇，目前及未来一段时期内，安利越南的订单构成主要有三
方面，一是安利股份现有客户在越南的订单；二是加大市场开拓，争取品
牌客户订单；三是越南本地中小客户订单。 

功能鞋材用 TPU 呈现低基数、较高增长态势，优势逐步显现 

功能鞋材用 TPU 产品是公司开发的新品种，连同电子产品，TPU 产品 2024
年一季度销量和收入较上年同期呈现“低基数、较高增长”态势，TPU 开
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发与营销工作基本符合计划和预期，毛利率良好，反映出公司技术水平优
良，竞争优势逐步显现。 

目前，公司正积极向耐克、彪马、迪卡侬、李宁，以及其他国内外体育运
动品牌进行 TPU 产品的营销和推广，基本符合计划预期。2024Q1 公司 TPU
产品订单情况及增速良好，公司有信心全年实现较快增长。 

去库周期结束，订单好转，功能鞋类 24 年有望延续良好态势。2023 年国
内外运动休闲品牌去库存，至 2024 年年初，去库基本结束，订单好转，一
季度是运动鞋材的生产淡季，预计二季度功能鞋材对公司总体营收有较大
贡献。公司在功能鞋材这项优势品类中，积累良好客户资源与渠道关系，
品牌大客户增多，新产品和新品种增多，公司对功能鞋材品类 2024 年销售
预期良好，计划实现较快增长。 

电子产品、汽车内饰为公司增长提供新动能，客户合作稳定向好 

电子产品是公司的新兴品类之一，是公司未来重要的新动能和增量空间，
当前，公司与苹果合作稳定向好，同时积极拓展和培育三星、Beats 等品牌
企业，公司认为 2024 年电子产品品类会延续良好的增长态势。 

目前公司在汽车内饰品类的拓展初见成效、小有成效，服务的汽车品牌逐
渐增多，公司产品在比亚迪、丰田、小鹏、长城、极越、极氪等汽车品牌
的部分车型、乃至部分高端车型上实现应用，反映出公司技术水平优良，
能够为汽车品牌提供优良的产品与服务。 

24Q1 比亚迪、江淮、奇瑞等客户有新增定点项目；公司正努力争取新的定
点项目，提高现有客户的内部份额，同时积极推进新的品牌车企认证工作，
公司销售部门有信心在 2024 年及未来一段时期内，实现汽车内饰品类较高
速度增长，销售额较快提升。 

维持盈利预测，维持“买入”评级 

我们预计公司 24-26 年归母净利分别为 1.75/2.42/3.13 亿元，EPS 分别为
0.81/1.12/1.44 元/股，对应 PE 分别为 21/15/12X。 

风险提示：宏观环境复杂多变的风险；产能不能重复利用的风险；原材料
价格波动上涨的风险；环保风险；安全生产风险；汇率波动风险等。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,952.74 2,000.27 2,615.14 3,292.19 4,075.74 

增长率(%) (4.55) 2.43 30.74 25.89 23.80 

EBITDA(百万元) 233.30 324.18 319.81 390.68 460.18 

归属母公司净利润(百万元) 144.63 70.82 174.80 242.37 312.73 

增长率(%) 9.65 (51.03) 146.80 38.66 29.03 

EPS(元/股) 0.67 0.33 0.81 1.12 1.44 

市盈率(P/E) 25.11 51.29 20.78 14.99 11.62 

市净率(P/B) 2.84 2.87 2.63 2.35 2.10 

市销率(P/S) 1.86 1.82 1.39 1.10 0.89 

EV/EBITDA 9.14 8.37 11.03 8.53 6.75   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 428.08 446.51 209.21 392.61 617.56  营业收入 1,952.74 2,000.27 2,615.14 3,292.19 4,075.74 

应收票据及应收账款 209.25 271.06 288.27 265.15 767.37  营业成本 1,642.85 1,583.00 2,040.33 2,539.93 3,116.72 

预付账款 3.99 3.52 6.06 6.23 8.61  营业税金及附加 16.25 17.90 17.00 30.95 33.01 

存货 378.75 325.56 680.70 996.92 663.87  销售费用 71.79 86.40 82.12 103.37 152.84 

其他 219.51 169.24 226.17 227.30 276.49 
 管理费用 104.13 86.53 107.74 139.26 173.22 

流动资产合计 1,239.59 1,215.88 1,410.41 1,888.21 2,333.91  研发费用 130.25 126.14 163.18 201.81 253.92 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 10.05 11.24 4.81 (0.43) (1.72) 

固定资产 967.90 895.93 793.81 691.69 589.58  资产/信用减值损失 (23.57) (13.88) (11.35) (17.11) (19.11) 

在建工程 14.48 6.62 6.62 6.62 6.62 
 公允价值变动收益 0.00 (20.00) 0.00 0.00 0.00 

无形资产 43.22 41.04 39.02 37.00 34.98  投资净收益 (0.73) (1.15) 0.91 (0.32) (0.19) 

其他 25.56 32.72 31.15 28.79 29.98  其他 (159.94) 51.02 0.00 (0.00) 0.00 

非流动资产合计 1,051.17 976.30 870.60 764.11 661.17  营业利润 161.67 73.07 189.51 259.87 328.45 

资产总计 2,290.76 2,192.19 2,281.01 2,652.32 2,995.07  营业外收入 0.11 0.02 0.57 0.23 0.28 

短期借款 167.85 133.33 14.97 0.00 0.00  营业外支出 6.26 8.82 7.50 7.53 7.95 

应付票据及应付账款 422.87 479.95 526.87 784.35 857.14  利润总额 155.52 64.27 182.59 252.58 320.78 

其他 185.65 85.77 146.18 110.16 192.42  所得税 (0.09) (3.05) 5.48 7.63 10.98 

流动负债合计 776.38 699.05 688.01 894.50 1,049.56  净利润 155.62 67.32 177.11 244.95 309.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 10.99 (3.50) 2.31 2.58 (2.94) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 144.63 70.82 174.80 242.37 312.73 

其他 71.23 71.86 71.94 71.68 71.83 
 每股收益（元） 0.67 0.33 0.81 1.12 1.44 

非流动负债合计 71.23 71.86 71.94 71.68 71.83        

负债合计 866.09 786.31 759.95 966.18 1,121.39        

少数股东权益 147.28 139.64 141.12 142.76 140.92  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 216.99 216.99 216.99 216.99 216.99  成长能力      

资本公积 352.49 352.49 352.49 352.49 352.49  营业收入 -4.55% 2.43% 30.74% 25.89% 23.80% 

留存收益 703.06 723.97 836.09 989.90 1,186.24  营业利润 10.53% -54.80% 159.35% 37.13% 26.39% 

其他 4.85 (27.22) (25.64) (16.00) (22.95)  归属于母公司净利润 9.65% -51.03% 146.80% 38.66% 29.03% 

股东权益合计 1,424.67 1,405.88 1,521.05 1,686.14 1,873.69  获利能力      

负债和股东权益总计 2,290.76 2,192.19 2,281.01 2,652.32 2,995.07  毛利率 15.87% 20.86% 21.98% 22.85% 23.53% 

       净利率 7.41% 3.54% 6.68% 7.36% 7.67% 

       ROE 11.32% 5.59% 12.67% 15.70% 18.05% 

       ROIC 13.59% 7.13% 18.12% 19.72% 25.35% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 155.62 67.32 174.80 242.37 312.73 
 资产负债率 37.81% 35.87% 33.32% 36.43% 37.44% 

折旧摊销 102.01 108.89 104.13 104.13 104.13 
 净负债率 -11.24% -22.28% -12.77% -23.28% -32.96% 

财务费用 9.04 12.71 4.81 (0.43) (1.72)  流动比率 1.56 1.70 2.05 2.11 2.22 

投资损失 0.73 (0.24) (0.91) 0.32 0.19  速动比率 1.08 1.25 1.06 1.00 1.59 

营运资金变动 115.08 120.87 (338.24) (70.84) (66.73)  营运能力      

其它 (166.83) (5.31) 2.31 2.58 (2.94) 
 应收账款周转率 9.22 8.33 9.35 11.90 7.89 

经营活动现金流 215.65 304.25 (53.10) 278.14 345.66  存货周转率 4.59 5.68 5.20 3.92 4.91 

资本支出 85.14 25.64 (0.08) 0.26 (0.15)  总资产周转率 0.87 0.89 1.17 1.33 1.44 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (75.59) (80.03) 0.99 (0.59) (0.04)  每股收益 0.67 0.33 0.81 1.12 1.44 

投资活动现金流 9.55 (54.39) 0.91 (0.32) (0.19)  每股经营现金流 0.99 1.40 -0.24 1.28 1.59 

债权融资 (80.73) (145.87) (123.18) (14.54) 1.72  每股净资产 5.89 5.84 6.36 7.11 7.99 

股权融资 0.33 (59.87) (61.93) (79.87) (122.24)  估值比率      

其他 (20.54) (26.77) 0.00 0.00 0.00  市盈率 25.11 51.29 20.78 14.99 11.62 

筹资活动现金流 (100.94) (232.51) (185.11) (94.41) (120.52)  市净率 2.84 2.87 2.63 2.35 2.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.14 8.37 11.03 8.53 6.75 

现金净增加额 124.25 17.35 (237.29) 183.40 224.95 
 

EV/EBIT 16.22 12.57 16.36 11.63 8.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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