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沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) -14.79 -15.90 -19.88 

相对涨幅(%) -14.52 -16.65 -21.40  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 
 

明新旭腾：主营汽车真皮内饰，

超纤革业务打开成长空间  
 
投资要点 

 公司概况：主营汽车真皮内饰，积极拓展能力边界。公司深耕汽车内饰材料行业

近 20 年，产品包括真皮、绒面超纤、超纤革、PU、PVC 等，品类持续拓展。受

原材料价格上涨、牛皮革产能利用率下降等因素影响，2020-2023 年公司盈利能

力有所下滑；2024Q1 公司业绩同比快速提升。 

 行业分析：自主真皮龙头，国产替代空间广阔。环保趋势下部分整车厂逐步从真

皮切入人造革，但真皮凭借自然舒适的手感和特有的性能，仍深受消费者的青睐。

15 万元以下价格区间的部分新势力和自主品牌车型可选配真皮座椅，真皮向更低

价位车型渗透。消费升级趋势下，国内乘用车市场高价位车型销量占比持续提升，

高价位车型真皮方向盘、真皮座椅配置率更高，有望带动真皮需求增长。国内汽

车皮革市场合/外资企业占据约 80%份额。明新旭腾等自主真皮供应商在技术积

累、成本管控及响应速度等方面持续进步，有望受益于整车厂降本压力下的国产

替代趋势，提升市场份额。 

 公司看点：受益于超纤革产品拓展和新能源客户放量。（1）超纤革产品性能优越，

是真皮的最佳替代品。国内车用超纤革市场主要被意大利欧缔兰、日本东丽等进

口厂商占领，国产替代空间广阔。公司超纤采用水性环保工艺，生产中不使用甲

苯与 DMF 等有毒有害的有机溶剂，并积极开展产能建设，有望打开成长空间。（2）

公司积极拓展新能源客户，2022 年以来获得多家知名新能源整车厂真皮产品项目

定点，2023-2024 年陆续量产。公司有望充分受益于新能源汽车高景气度，实现

对新能源客户销售收入的快速增长。（3）公司持续加大国内/国外产能布局，预计

IPO、可转债募投项目全部投产后，公司真皮终端产能将达到 160 万张/年，水性

超纤产能将达到 1000 万平方米/年；公司积极推进国际化战略，墨西哥工厂计划

于 2024 年正式投产，有望贡献业绩增量。 

 盈利预测与投资建议。未来随着超纤革产品持续拓展、新能源客户订单逐步放量、

墨西哥工厂投产，公司业绩有望再上一个台阶。我们预计公司 2024-2026 年归母

净利润分别为 1.08/1.64/2.24 亿元，EPS 分别为 0.66/1.01/1.38 元，对应当前股

价 PE 为 21.4/14.1/10.3 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：汽车行业景气度不及预期、原材料价格大幅上涨、客户拓展不及预期 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 162.54 

流通 A 股(百万股)： 162.14 

52 周内股价区间(元)： 13.48-31.60 

总市值(百万元)： 2,312.94 

总资产(百万元)： 3,545.50 

每股净资产(元)： 11.47 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 856 906 1,249 1,568 1,857 

(+/-)YOY(%) 4.2% 5.9% 37.9% 25.5% 18.5% 

净利润(百万元) 101 55 108 164 224 

(+/-)YOY(%) -38.5% -45.2% 96.0% 52.0% 36.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.62 0.34 0.66 1.01 1.38 

毛利率(%) 32.5% 26.1% 28.6% 30.1% 31.6% 

净资产收益率(%) 5.2% 2.9% 5.4% 7.6% 9.9% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 公司概况：主营汽车真皮内饰，积极拓展能力边界 

1.1. 深耕汽车真皮内饰，产品矩阵和客户资源丰富 

公司深耕汽车真皮内饰行业近 20 年。公司前身明新世腾由明新皮业和世腾国
际于 2005 年共同出资设立，持股比例分别为 25%/75%。2008 年，公司收购美
国 Seton 75%股权，更名为明新旭腾皮业。2020 年，公司在上交所上市。2023

年，公司在墨西哥设立制造基地。公司墨西哥工厂计划于 2024 年正式投产。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，德邦研究所 

 

公司产品品类持续拓展，打造一站式汽车内饰材料供应商。公司主营汽车内
饰新材料，产品包括真皮、绒面超纤、超纤革、PU、PVC 等，主要应用于汽车的
座椅、扶手、头枕、方向盘、仪表盘、门板、顶棚等内饰件。公司作为二、三级
供应商向座椅总成等一级供应商提供成品革和裁片。 

图 2：公司主营汽车内饰新材料，应用于座椅、扶手、头枕、方向盘、仪表盘、门板等内饰件 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所 
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2023 年公司绒面超纤产品营收占比同比有所提升，毛利率同比略有下降。
2023 年公司牛皮革整皮 /牛皮革裁片 /绒面超纤 /超纤革 /PU 营收分别为
4.07/1.97/1.75/0.43/0.07 亿元，营收占比分别为 45%/22%/19%/5%/1%，营收同
比增速分别为-27%/229%/42%/73%/12%。2023 年公司牛皮革整皮/绒面超纤/牛
皮革裁片 /超纤革 /PU 毛利率分别为 34%/33%/20%/5%/-34%，同比分别为
-7.0pct/-0.6pct/10.5pct/3.5pct/5.2pct。 

图 3：公司各业务营收占比  图 4：公司各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

 

2023 年公司超纤产品销量同比有所提升，单价同比略有下降。2023 年公司
牛皮革/超纤销量分别为 2,762 万平方英尺/178 万平方米，同比+2%/+49%。2023

年公司牛皮革/超纤单价分别为 235/122 元/平方米，同比-4%/-1%。 

图 5：公司主要产品销量  图 6：公司主要产品单价 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

公司客户资源丰富。据公司可转债募集说明书，公司已进入美国 Chrysler、
德国大众、法国 PSA 等国际整车厂，以及一汽大众、上汽通用、上汽大众、上汽
通用五菱、吉利、长城、长安、比亚迪、奇瑞、一汽轿车、广汽等国内整车厂供
应商体系，并与麦格纳（墨西哥）、富维安道拓、延锋安道拓、国利真皮饰件、吉
中汽车内饰、李尔、奥托立夫、延锋百利得等国内外知名汽车一级零部件供应商
保持长期合作。 
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图 7：公司主要合作伙伴 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

 

1.2. 财务分析：营收持续增长，2024Q1 业绩同比快速提升 

2017-2023 年公司营收保持增长，2024Q1 业绩同比快速提升。2017-2023

年公司营收由 5.5 亿元增长至 9.1 亿元。2020-2023 年公司归母净利润由 2.2 亿元

下降至 0.6 亿元，我们认为主要受原材料价格上涨等因素影响。2024Q1 公司营收

2.2 亿元，同比+50%；归母净利润 0.13 亿元，同比扭亏，增速为 329%。 

公司真皮产品主要原材料为盐渍牛皮或蓝湿牛皮及化料，超纤产品主要原材

料为无纺布及化料。公司采购的皮料主要为海外进口，其中毛皮主要来自美国和

加拿大，蓝皮主要来自美国；化料则来自于德国、美国等。 
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图 8：2024Q1 公司营收同比快速增长  图 9：2024Q1 公司归母净利润同比快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

 

图 10：公司牛皮革整皮产品 2023 年成本构成  图 11：公司绒面超纤产品 2023 年成本构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，德邦研究所  资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

图 12：盐渍牛皮和蓝湿牛皮进口月度均价  图 13：公司牛皮革和超纤业务产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，海关总署，德邦研究所  
资料来源：公司可转债募集说明书，公司可转债 2023 年跟踪评级报告，德邦

研究所 

 

2019-2023 年公司期间费用率有所上升，2024Q1 单季度毛利率和净利率同

比明显提升。2019-2023 年公司期间费用率由 13.9%提升至 22.6%，其中销售费

用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率分别由 1.6%/5.1%/0.9%/6.3%提升至

1.9%/7.9%/3.0%/9.7%。2020-2023 年公司毛利率/净利率均有所下降。2024Q1

公司单季度毛利率/净利率分别为 27.4%/5.8%，同比分别+6.4pct/+9.6pct，环比
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分别+2.6pct/+0.1pct。 

图 14：公司毛利率和净利率  图 15：公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 
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2. 行业分析：自主真皮龙头，国产替代空间广阔 

皮革可分为天然革和非天然革（包括合成革和人造革）两大类。天然皮革是
指由动物原皮经过鞣制整理而成的真皮。非天然革是由纺织布底基或无纺布底基，
分别用聚氨酯涂饰并采用特殊发泡处理制成，属于化工行业的塑料制品。皮革可
提升汽车内饰的美观和乘客的舒适性，用于座椅、方向盘、扶手、头枕、门板、
仪表盘等汽车内饰件的装饰覆盖。 

汽车内饰真皮行业上游主要为畜牧业和皮革化工、机械业。其中，畜牧业主
要提供动物毛皮作为生产所需的原材料，皮革化工、机械业则主要提供皮革鞣制
加工过程中所需的各种化工原料和生产设备。 

图 16：汽车内饰真皮行业上下游情况 

 

资料来源：公司可转债募集说明书，德邦研究所 

 

汽车内饰真皮的生产工序主要分为前端和后端两部分。前端生产是指毛皮通
过鞣制加工成半成品的过程，其中采用含铬鞣剂进行鞣制生产的为蓝湿皮，采用
不含铬鞣剂进行鞣制生产的为白湿皮；后端生产是指将蓝湿皮/白湿皮通过水场和
涂饰车间处理，制成最终产成品的过程。水场的主要工序为染色和干燥，涂饰车
间则对皮料表层进行处理，使之在柔韧度、耐磨度等方面满足整车厂的要求。除
上述工序外，公司还设有裁片车间，对部分产成品进行裁切处理，专供有裁片需
求的客户使用。 

图 17：无铬鞣皮革生产工艺流程  图 18：铬鞣皮革生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：公司可转债募集说明书，德邦研究所  资料来源：公司可转债募集说明书，德邦研究所 
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2.1. 行业趋势：真皮向更低价位车型渗透，并有望受益于高端车销量占比

提升 

真皮向更低价位车型渗透。据汽车之家，15 万元以下/15-35 万元/35 万元以
上价格区间，真皮方向盘车系占比分别为 17.6%/51.4%/86.3%，真皮座椅车系占
比分别为 7.6%/40.4%/78.9%。天然皮革凭借自然舒适的手感，特有的透气性、
透湿性、耐磨性、吸潮性、耐寒性，深受消费者的青睐。在 15 万元以下价格区间，
小鹏 G3、零跑 C11、零跑 C01、深蓝 SL03 等车系均推出可选配真皮座椅的车型。 

表1：各价格区间配置真皮方向盘的车系占比 

价格 车系数量 真皮方向盘车系数量 真皮方向盘车系占比 

15万元以下 658 116 17.6% 

15-35万元 695 357 51.4% 

35万元以上 408 352 86.3% 

资料来源：汽车之家，德邦研究所 

 

表2：各价格区间配置真皮座椅的车系占比 

价格 车系数量 真皮座椅车系数量 真皮座椅车系占比 

15万元以下 658 50 7.6% 

15-35万元 695 281 40.4% 

35万元以上 408 322 78.9% 

资料来源：汽车之家，德邦研究所 

 

30 万元以上车型销量占比持续提升，真皮行业有望受益于汽车消费升级趋势。
30 万元以上车型真皮方向盘、真皮座椅配置率更高。2021 年-2024M1-4，中国乘
用车市场 30 万元以上车型渗透率由 9.6%提升至 14.0%，消费升级趋势较为明显，
有望带动汽车真皮需求增长。 

图 19：中国乘用车市场 30 万元以上车型渗透率稳步上行 

 

资料来源：乘联分会公众号，德邦研究所 

 

2.2. 竞争格局：外资企业占据主导，公司份额提升空间大 

国内汽车皮革市场合/外资企业占据主要份额。据公司可转债 2023 年跟踪评

级报告，目前国内汽车皮革市场中，约 20%由海外进口，60%以上由国内合资公

司生产，剩下约 20%由国内厂商供货。国际龙头德国柏德、美国鹰革、日本美多

绿、美国 GST 市占率合计约 60%，国内汽车革供应商主要包括明新旭腾、海宁
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森德等。自主真皮供应商在技术积累、成本管控及响应速度等方面持续进步，有

望受益于整车厂降本压力下的国产替代趋势，提升市场份额。 

图 20：2020 年国内汽车皮革行业竞争格局 

 

资料来源：华经产业研究院，德邦研究所（振静股份现已更名为巨星农牧） 

 

表3：汽车真皮行业外资企业占据主导 

公司 进入中国时间 生产基地 简介 

德国柏德（Bader leather） 2004年 大连 从事汽车皮革及汽车真皮内饰部件的生产、粒面剖层牛皮革批发等业务。 

美 国 杰 仕 地 （ GST 

Autoleather） 
2000年 中山、沈阳、嘉兴 美国第一家进入丰田体系的供应商 

美国鹰革（Eagle Ottawa） 2003年 上海 主要从事皮革后整饰新技术加工等业务。美国鹰革公司2015年被美国李尔（Lear）收购。 

博世革斯马克（Boxmark） 2012年 嘉兴 主要从事工业用皮革、皮革制品的设计、加工（皮革鞣制、染色加工除外）和销售。 

日本美多绿 2000年 广州 主要从事皮革制造、销售。美多绿占领了中国日系车市场的主要份额。 

海宁森德 - 海宁 成立于2002年，主要从事汽车座垫革（限后整理）及革皮制品制造、加工等业务。 

巨星农牧 - 四川 

原名四川振静股份有限公司，成立于2013年，主要从事中高档天然皮革的研发、制造与销售，

产品运用于制造中高档家私、汽车座椅及内饰和鞋面等。2020年7月，振静股份通过发行股

份及支付现金方式购买巨星农牧有限公司100%股权完成过户，主营业务新增畜禽养殖及饲

料生产和销售；8月21日，振静股份完成工商变更登记，名称变更为乐山巨星农牧股份有限

公司；9月24日，其证券简称变更为“巨星农牧”。 

资料来源：公司可转债募集说明书，德邦研究所 
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3. 公司看点：受益于超纤革产品拓展和新能源客户放量 

3.1. 注重技术创新，超纤采用水性环保工艺 

公司注重研发投入，2020-2023 年公司研发人员数量有所增加。2017-2023

年间，公司研发费用由 0.33 亿元提升至 0.88 亿元，研发费用率由 5.9%提升至
9.7%。2020-2023 年间，公司研发人员数量从 159 人增加至 259 人。 

图 21：2017-2023 年公司研发费用率有所上升  图 22：2020-2023 年公司研发人员数量有所增加 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所  资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所 

公司技术储备充足。公司拥有完善的设计、研发体系，建有中国轻工业汽车
内饰新材料工程技术研究中心、浙江省省级院士专家工作站、浙江省博士创新站
等。公司积累了无铬鞣制、低 VOC、全植鞣、全水性、植物基、可循环等研发能
力。截至 2023 年末，公司获得发明专利 13 项、实用新型专利 210 项，外观专利
1 项。此外，公司积极开展产学研合作，与天津工业大学、陕西科技大学等高校
建立了深度合作。凭借较强的研发能力，公司能够深度参与新车型的设计环节，
并快速响应客户需求。 

公司超纤采用水性环保工艺，生产中不使用甲苯与 DMF 等有毒有害的有机
溶剂。在环保趋势下，一汽大众、一汽奥迪、宝马等品牌部分车型已从真皮切入
超纤等人造革。公司全水性定岛超纤突破苯减量的不定岛超纤生产过程中使用大
量的甲苯溶剂的技术，使用定岛超细纤维进行碱减量、水减量工艺，工艺简单环
保，同时以环保型水性聚氨酯为有机溶剂，不含 DMF 和其他有毒有害的有机溶剂，
生产过程清洁，产品中无有毒有害物质，是新一代超纤合成革，代表着世界超细
纤维合成革发展方向。此外，在染色环节，公司采用色母粒纺丝，将颜色通过色
丝的方法来实现，解决了后续印染废水量大的难题，环保性更强。该产品手感柔
软、透湿性能好、外观美观，能够满足高端汽车内饰的装饰需求。目前公司研发
的超纤产品包括绒面超纤、光面超纤和水性 PU，均为全水性产品。 

图 23：公司绒面超纤革生产工艺流程 

 

资料来源：公司可转债募集说明书，德邦研究所 
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图 24：公司超纤革生产工艺流程 

 

资料来源：公司可转债募集说明书，德邦研究所 

 

3.2. 超纤革产品性能优越，有望打开成长空间 

超纤革产品性能优越，是真皮的最佳替代品。PVC 革、PU 革、超纤革分别
为第一、第二、第三代合成革。第一代 PVC 革由于含有毒增塑剂逐渐被淘汰，新
型的 PVC 革及普通 PU 革由于价格便宜，仍占合成革很大的比重，但其外观组织
结构及耐磨、耐寒、透气、质感上与真皮差距较大，仿真性较差。超纤革是在充
分剖析天然皮革微观结构的基础上加工制成的新型材料，在外观、结构和性能上
与天然皮革相似。绒面超纤具有高端大气的绒感风格，光面超纤的力学性能可以
媲美真皮。与天然皮革相比，超纤革在厚度均匀性、耐霉菌性、材料利用率和成
本等方面都具有优势。 

国内超纤革市场需求量大，国产替代空间广阔。据公司可转债募集说明书，
国内超纤革的市场需求预计 3.5 亿平方米，但产能只有约 2.6 亿平方米，国内市
场的供需缺口较大。国内车用超纤革市场主要被意大利欧缔兰、日本东丽等进口
厂商占领，具有较大的国产替代空间。 

 

3.3. 新能源客户拓展顺利，客户结构持续优化 

公司核心客户一汽大众的营收占比持续下降，客户结构呈多元化发展。公司
与一汽大众合作深入，配套奥迪 Q3、奥迪 Q5、速腾、探岳、探歌、迈腾等车型。
2019-2022 年，公司配套一汽大众的营收占比由 91.06%下降至 58.05%。2022

年，公司主要终端客户一汽大众、上海通用、上海大众、金康营收占比分别为
58.05%、14.07%、11.34%、3.48%。 
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图 25：公司配套一汽大众的营收占比持续下降 

 

资料来源：公司可转债募集说明书，公司可转债 2023 年跟踪评级报告，德邦研究所 

 

公司积极拓展新能源客户，获得多家知名整车厂项目定点，2024 年有望迎来
放量期。据公司公告，2022 年以来，公司获得多个知名整车厂客户项目定点，供
货产品包括真皮、绒面超纤等，项目金额合计约 25 亿元，2023-2024 年会陆续量
产。公司有望充分受益于新能源汽车高景气度，实现对新能源客户销售收入的快
速增长。 

表4：公司积极拓展新能源客户 

公告日期 定点客户 供货产品 项目周期（年） 项目金额（亿元） 量产时间 

2024-04 国内某知名汽车主机厂 真皮材料 5 8.7 2024年10月 

2023-01 国内某知名新能源主机厂 真皮材料 - 5.3 2024年初 

2022-06 国内某知名新能源主机厂 真皮材料 - 4 2023年 

2022-03 国内某知名新能源主机厂 真皮材料 - 4 2023年 

2022-03 某知名品牌主机厂 绒面超纤材料 - 3 2023年 

资料来源：公司公告，德邦研究所 

 

3.4. 积极开展产能建设，助力业绩快速增长 

公司在国内/国外多地开展产能和创新中心建设。公司目前拥有浙江嘉兴、辽

宁阜新、江苏新沂三大生产基地，并拥有欧洲创新中心，公司墨西哥工厂计划于

2024 年正式投产。（1）公司车用牛皮革生产基地位于辽宁阜新和浙江嘉兴，其中

阜新市主要负责将原皮处理成皮胚，嘉兴市主要负责对皮胚进行加工并完成发货，

阜新基地靠近公司核心终端客户一汽大众的长春产业基地，嘉兴市则靠近公司长

三角地区的直接客户一级供应商。通过上述生产基地的建设，可以有效地缩短供

货时间，快速响应客户的需求。（2）公司水性超纤产品生产基地位于江苏新沂，

目前一期自有资金建设的“年产 200 万平方米全水性定岛超纤新材料智能制造项

目”已经投产。（3）公司墨西哥工厂正式投产后，公司将有机会承接更多海外市

场业务，拓展当地及周边国家、地区客户，推进公司国际化战略布局，提高全球

市场竞争力。 
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图 26：公司在国内/国外多地开展产能和创新中心建设 

 

资料来源：公司官网，德邦研究所 

公司积极开展真皮、超纤革产能建设，伴随募投项目产能逐步落地，业绩有

望再上一个台阶。2020、2022 年公司通过 IPO、发行可转债分别募集资金 8.72、

6.73 亿元，用于真皮、超纤革产能建设等项目，其中超纤革产品涵盖汽车、服装、

家居、鞋帽、箱包、精密仪器及镜头的擦拭布、卫材等民用和军工领域。截止 2023

年底，年产 110 万张牛皮汽车革清洁化智能化提升改造项目、年产 50 万张高档无

铬鞣牛皮汽车革工业 4.0 建设项目、年产 800 万平方米全水性定岛超纤新材料智

能制造项目投资进度分别为 57.21%、59.32%、36.07%，项目预计分别于 2024

年 12 月、2024 年 12 月、2024 年 7 月达到预定可使用状态，预计项目达产后将

分别贡献年营收 4.61、4.52、9.20 亿元，进一步保障公司对于客户新项目的配套

能力。据公司投资者关系活动记录表（2023-05-31），IPO、可转债募投项目全部

投产后，公司真皮终端产能将达到 160 万张/年，水性超纤产能将达到 1000 万平

方米/年。 

表5：公司积极开展产能建设 

项目名称 
年产110万张牛皮汽车革清洁化智能化

提升改造项目* 

年产50万张高档无铬鞣牛皮汽车革工

业4.0建设项目* 

年产800万平方米全水性定岛超纤新材

料智能制造项目** 

实施地点 浙江省嘉兴市、江苏省新沂市 江苏省新沂市 江苏省新沂市 

投资总额（亿元） 2.185  3.98  6.23  

拟投入募集资金（亿元） 2.185  3.98  4.80  

具体产品 牛皮汽车革 无铬鞣牛皮汽车革 
年产400万平方米的绒面超纤革与400

万的超纤革 

预计达产后营收（亿元） 4.61  4.52  9.20  

预计达产后净利润（亿元） 0.54  0.73  2.15  

截至2023年底投资进度 57.21% 59.32% 36.07% 

项目达到预定可使用状态日期 2024年12月 2024年12月 2024年7月 

资料来源：公司招股说明书、公司可转债募集说明书，德邦研究所（“*”项目系2020年IPO募投项目，“**”项目系2022年可转债募投项目） 
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4. 盈利预测与投资建议 

4.1. 关键假设 

真皮业务：公司拥有完善的设计、研发体系，能够深度参与新车型的设计环

节，并快速响应客户需求。公司与一汽大众合作深入，2022 年以来获得多家知名

新能源整车厂真皮产品项目定点。公司有望充分受益于新能源汽车高景气度，实

现对新能源客户销售收入的快速增长。我们预计 2024-2026 年营收同比增速分别

为：31%/26%/21%。 

超纤业务：超纤革产品性能优越，国内车用超纤革市场主要被意大利欧缔兰、

日本东丽等进口厂商占领，国产替代空间广阔。公司超纤采用水性环保工艺，生

产中不使用甲苯与 DMF 等有毒有害的有机溶剂，并积极开展产能建设，有望打开

成长空间。我们预计 2024-2026 年营收同比增速分别为：66%/27%/14%。 

其他业务：主要为副产品及边角废料销售。我们预计 2024-2026 年营收同比

增速分别为：16%/17%/17%。 

表 6：公司营收拆分及预测（亿元） 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

真皮业务（亿元） 6.21 6.04 7.91 9.96 12.00 

YOY  -3% 31% 26% 21% 

毛利率 38% 30% 30% 32% 33% 

超纤业务（亿元） 1.48 2.18 3.61 4.58 5.24 

YOY  47% 66% 27% 14% 

毛利率 28% 27% 32% 33% 34% 

其他业务（亿元） 0.87 0.84 0.97 1.13 1.33 

YOY  -4% 16% 17% 17% 

毛利率 -2% -4% 5% 6% 7% 

营业总收入（亿元） 8.56 9.06 12.49 15.68 18.57 

YOY  6% 38% 25% 18% 

毛利率 32% 26% 29% 30% 32% 

资料来源：Wind，公司公告，德邦研究所预测 

 

4.2. 盈利预测与估值 

未来随着超纤革产品持续拓展、新能源客户订单逐步放量、墨西哥工厂投产，

公司业绩有望再上一个台阶。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

1.08/1.64/2.24 亿元，EPS 分别为 0.66/1.01/1.38 元，对应当前股价 PE 为

21.4/14.1/10.3 倍。明新旭腾 3 家可比公司 2024-2026 年 PE 均值分别为

23.0/14.9/11.8 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

 

 

 



                                                   公司首次覆盖  明新旭腾（605068.SH） 
 

                                               18 / 21             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

表 7：可比公司估值 

    归母净利润（亿元） PE 

证券代码 可比公司 总市值（亿元） 收盘价（元/股） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

603179.SH 新泉股份 213 43.67 11.13 14.52 18.14 19.1 14.7 11.7 

603730.SH 岱美股份 162 9.80 8.90 10.66 12.91 18.2 15.2 12.5 

603997.SH 继峰股份 145 11.47 4.59 9.79 13.05 31.6 14.8 11.1 

可比公司平均 PE      23.0 14.9 11.8 

605068.SH 明新旭腾 23 14.23 1.08 1.64 2.24 21.4 14.1 10.3 

资料来源：Wind，德邦研究所预测（收盘日期为 2024/6/5，明新旭腾盈利预测来自德邦研究所，其他来自 Wind 一致预测） 
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5. 风险提示 

汽车行业景气度不及预期、原材料价格大幅上涨、客户拓展不及预期。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 906 1,249 1,568 1,857 

每股收益 0.33 0.66 1.01 1.38  营业成本 670 892 1,095 1,271 

每股净资产 11.54 12.19 13.20 14.00  毛利率% 26.1% 28.6% 30.1% 31.6% 

每股经营现金流 0.35 -0.44 0.13 0.84  营业税金及附加 7 10 13 15 

每股股利 0.00 0.58 0.58 0.58  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估(倍)      营业费用 17 24 27 30 

P/E 68.00 21.43 14.10 10.31  营业费用率% 1.9% 1.9% 1.7% 1.6% 

P/B 1.94 1.17 1.08 1.02  管理费用 72 99 107 121 

P/S 2.55 1.85 1.48 1.25  管理费用率% 7.9% 7.9% 6.8% 6.5% 

EV/EBITDA 27.53 14.56 11.76 10.11  研发费用 88 122 150 166 

股息率% 0.0% 4.1% 4.1% 4.1%  研发费用率% 9.7% 9.8% 9.5% 8.9% 

盈利能力指标(%)      EBIT 71 128 198 272 

毛利率 26.1% 28.6% 30.1% 31.6%  财务费用 27 9 17 25 

净利润率 6.1% 8.6% 10.5% 12.1%  财务费用率% 3.0% 0.7% 1.1% 1.3% 

净资产收益率 2.9% 5.4% 7.6% 9.9%  资产减值损失 -5 -5 -6 -7 

资产回报率 1.6% 2.7% 3.6% 4.3%  投资收益 5 3 5 6 

投资回报率 2.8% 3.5% 4.8% 5.8%  营业利润 49 119 182 249 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 -1 -2 -3 

营业收入增长率 5.9% 37.9% 25.5% 18.5%  利润总额 48 119 180 246 

EBIT 增长率 -36.5% 79.4% 54.7% 37.3%  EBITDA 145 212 293 378 

净利润增长率 -45.2% 96.0% 52.0% 36.7%  所得税 -7 11 16 22 

偿债能力指标      有效所得税率% -13.8% 9.0% 9.0% 9.0% 

资产负债率 45.5% 50.3% 53.1% 56.0%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 3.2 2.5 2.2 2.0  归属母公司所有者净利润 55 108 164 224 

速动比率 2.0 1.4 1.2 1.1       

现金比率 1.1 0.6 0.4 0.3  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 699 564 504 510 

应收帐款周转天数 173.4 150.5 150.5 158.1  应收账款及应收票据 478 567 743 888 

存货周转天数 354.4 334.2 349.5 353.1  存货 689 967 1,160 1,333 

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4  其它流动资产 151 243 275 298 

固定资产周转率 2.0 2.6 2.9 3.1  流动资产合计 2,016 2,341 2,683 3,029 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 449 517 578 616 

      在建工程 556 655 794 973 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 146 166 186 198 

净利润 55 108 164 224  非流动资产合计 1,424 1,651 1,891 2,148 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 3,440 3,992 4,574 5,177 

非现金支出 84 95 108 121  短期借款 236 386 536 766 

非经营收益 27 18 26 33  应付票据及应付账款 331 462 573 650 

营运资金变动 -109 -292 -277 -241  预收账款 0 0 0 0 

经营活动现金流 57 -71 21 137  其它流动负债 64 80 88 103 

资产 -415 -312 -337 -367  流动负债合计 631 929 1,197 1,520 

投资 51 -20 -20 -20  长期借款 117 267 417 567 

其他 6 4 5 6  其它长期负债 816 814 814 814 

投资活动现金流 -357 -328 -352 -381  非流动负债合计 933 1,081 1,231 1,381 

债权募资 53 288 300 380  负债总计 1,564 2,010 2,428 2,901 

股权募资 0 -2 0 0  实收资本 163 163 163 163 

其他 -114 -20 -29 -129  普通股股东权益 1,876 1,982 2,146 2,276 

融资活动现金流 -62 266 271 251  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 -364 -135 -60 6  负债和所有者权益合计 3,440 3,992 4,574 5,177  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 6 月 5 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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