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安利股份（300218.SZ）2024 年半年报点评  

   

24H1 业绩创历史新高，结构升级主旋律初显成效 
 

 2024 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 30 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，

公司实现营业收入 11.26 亿元，同比增长 28.77%；实现归母净利润 0.92 亿元，

同比增长 9821.08%；实现扣非后净利润 0.84 亿元，同比增长 1069.82%。其

中，2024Q2 实现营业收入 5.85 亿元，同比增长 32.86%；实现归母净利润 0.51

亿元，同比增长 241.72%，环比增长 23.90%；实现扣非后归母净利润 0.46 亿

元，同比增长 414.74%，环比增长 21.93%。 

➢ 转型升级成效初显，24H1 多项指标创历史新高。据公司公告，24H1，公

司主营产品销量同比增长 19.70%，销售收入同比增长 29.08%，主营业务毛利

率 26.24%，较上年同期提升 7.61 个百分点；计入当期损益的政府补助约为 0.13

亿元，较上年同期增加 308.93 万元，2024 年 H1 整体的产销量、营收和利润均

创历史同期最好成绩。公司深化与品牌客户的合作，运动体育、电子产品、汽车

内饰等高毛利、高附加值产品的占比逐步提升，客户结构和产品结构实现优化，

综合竞争力不断提升，发展态势、趋势向好。 

➢ 市场开拓成效良好，开发创新再获突破。2024H1，公司成为阿迪达斯、安

德玛装备部和慕斯股份的供应商，控股子公司安利越南成为耐克、阿迪达斯和乐

至宝的合格供应商；与苹果、三星电子、耐克、彪马、亚瑟士、迪卡侬、安踏、

比亚迪、爱室丽等品牌合作深化，大客户战略成效初显；同时，公司积极开发经

营功能鞋材、汽车内饰、消费电子等品类新产品，2024H1 研发投入为 0.78 亿

元，同比增长 17.70%，水性、无溶剂、TPU、生物基等高技术含量高附加值产

品占比有所提升。 

➢ 安利越南业绩减亏，全年有望实现扭亏。截至 2024 年 6 月底，安利越南前

两条线已实现投产，但因安利越南投产初期，员工、市场开发等投入较大，产销

量未达盈亏平衡点以至不能覆盖成本费用，致使 24 年上半年仍然亏损 1122.71

万元。安利越南积极加强国际品牌对接，已通过阿迪达斯、爱步 ECCCO、乐至

宝 LAZBOY、VF 等国际知名品牌的审核工作，加之下半年剩余 2 条生产线预计

分别在 24 年 9 月、12 月实现调试生产，我们认为，安利越南 24 年盈利有望实

现减亏，为 25 年发展打下坚实的基础。 

➢ 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、2.61、

3.15 亿元，EPS 分别 0.93、1.20、1.45 元，现价（2024 年 8 月 30 日）对应 PE

分别为 15x、12x、10x，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） 71 202 261 315 

增长率（%） -51.0 185.0 29.3 20.8 

每股收益（元） 0.33 0.93 1.20 1.45 

PE 44 15 12 10 

PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 1,919 2,335 2,734  营业收入增长率 2.43 25.20 22.07 17.11 

营业税金及附加 18 22 27 32  EBIT 增长率 789.53 115.77 25.53 18.44 

销售费用 86 93 112 129  净利润增长率 -51.03 184.97 29.32 20.75 

管理费用 87 100 122 143  盈利能力（%）     

研发费用 126 158 193 226  毛利率 20.86 23.37 23.60 23.63 

EBIT 104 224 281 333  净利润率 3.54 8.06 8.54 8.80 

财务费用 11 15 15 14  总资产收益率 ROA 3.23 8.05 9.22 9.93 

资产减值损失 -11 -18 -22 -25  净资产收益率 ROE 5.59 14.06 16.13 17.22 

投资收益 -1 -1 -1 -2  偿债能力     

营业利润 73 192 246 295  流动比率 1.70 1.80 1.80 1.82 

营业外收支 -9 -9 -9 -9  速动比率 1.11 1.08 1.06 1.08 

利润总额 64 183 237 286  现金比率 0.62 0.64 0.61 0.62 

所得税 -3 -9 -11 -14  资产负债率（%） 35.87 37.56 38.71 39.14 

净利润 67 192 248 300  经营效率     

归属于母公司净利润 71 202 261 315  应收账款周转天数 43.22 39.49 36.40 37.09 

EBITDA 213 335 398 455  存货周转天数 80.09 72.99 77.34 78.72 

      总资产周转率 0.89 1.07 1.15 1.19 

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

货币资金 447 525 595 696  每股收益 0.33 0.93 1.20 1.45 

应收账款及票据 271 278 340 398  每股净资产 5.84 6.62 7.46 8.44 

预付款项 4 4 5 6  每股经营现金流 1.40 1.19 1.52 1.79 

存货 326 453 551 645  每股股利 0.13 0.37 0.47 0.57 

其他流动资产 169 222 264 304  估值分析     

流动资产合计 1,216 1,482 1,755 2,049  PE 44 15 12 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.5 2.2 1.9 1.7 

固定资产 896 948 1,000 1,051  EV/EBITDA 13.29 8.42 7.10 6.21 

无形资产 41 41 41 41  股息收益率（%） 0.90 2.54 3.28 3.96 

非流动资产合计 976 1,025 1,075 1,125       

资产合计 2,192 2,508 2,830 3,174       

短期借款 133 115 115 115  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 480 582 708 829  净利润 67 192 248 300 

其他流动负债 101 126 154 180  折旧和摊销 109 112 117 122 

流动负债合计 714 823 976 1,123  营运资金变动 78 -91 -85 -88 

长期借款 0 50 50 50  经营活动现金流 304 257 330 389 

其他长期负债 72 69 69 69  资本开支 -15 -168 -173 -178 

非流动负债合计 72 119 119 119  投资 -40 0 0 0 

负债合计 786 942 1,095 1,242  投资活动现金流 -54 -170 -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 31 0 0 

股东权益合计 1,406 1,566 1,735 1,932  筹资活动现金流 -233 -9 -85 -108 

负债和股东权益合计 2,192 2,508 2,830 3,174  现金净流量 18 78 70 101 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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