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安利股份（300218.SZ）2024 年年报点评     

业绩答卷稳如预期 结构革新启幕未来 
 

 2025 年 04 月 15 日 

 

➢ 事件：2025 年 4 月 15 日，公司发布 2024 年年报。2024 年，公司实现营

收 24.03 亿元，同比增长 20.12%；实现归母净利润 1.94 亿元，同比增长

174.19%；实现扣非后归母净利润 1.92 亿元，同比增长 159.60%。其中 24Q4，

公司实现营收 6.01 亿元，同比增长 5.62%，环比降低 11.02%；实现归母净利润

0.44 亿元，同比增长 50.47%，环比降低 24.07%；实现扣非后归母净利润 0.54

亿元，同比增长 19.08%，环比降低 1.91%。公司业绩主要提升原因为主要产品

的量价提升，2024 年公司主营产品销售收入同比增长 20.19%，销售单价同比增

长 8.40%。 

➢ 客户产品双优化 战略优势稳如磐。公司积极推进大客户战略，2024 年功能

鞋材及汽车内饰等领域获得快速发展。功能鞋材领域，2025 年 1 月，公司正式

成为耐克战略合作伙伴；2024 年 4 月，公司本部及越南进入阿迪达斯供应商名

录；与国内品牌包括安踏、李宁等均取得较大的合作进展，同时公司积极对接 UA、

NB、HOKA、昂跑等新品牌，培育长期发展动力。汽车内饰领域，公司产品在比

亚迪、丰田、赛力斯、小鹏、长城等品牌的部分车型实现应用，发展成效初显。

公司坚持创新驱动，2024 年研发投入达到 1.39 亿元，占营收比重为 5.73%。公

司的创新驱动主要体现如下：一方面体现在高附加值、高技术含量产品的提升，

超能 TPU、飞羽皮、水性透气皮、太极素皮等产品增量明显；水性、无溶剂产品

营收占比达到 22%；硅基、水性防污、超绒皮、高剥离树脂等 30 余项重点产品

改进开发良好；二是新材料、新技术、新工艺加大应用，生物基、无卤阻燃、抗

菌防霉、抗病毒等材料扩大应用，比色配色系统升级，效率和准确性提升。 

➢ 产能版图再扩容，全球博弈握胜券。安利越南总设计产能为 1200 万米，其

中 2 条生产线已于 2022 年末调试投产，但前期因产销量未达到盈亏平衡点，24

年全年净利润为-0.17 亿元，较 23 年的净利润-0.21 亿元实现业绩减亏。后续伴

随着越南客户的订单放量，以及剩余 2 条生产线的投产（预计 2025 年下半年），

我们认为，安利越南整体发展态势、趋势向好，业绩有望持续改善。加上安利本

部预计新增的 2 条干法复合型生产线（预计 2025 年下半年），公司（含安利越

南）计划形成 44 条生产线产能，规模优势有望持续凸显。 

➢ 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 2025-2027 年归母净利润分别为 2.81、3.64、4.72

亿元，EPS 分别 1.29、1.68、2.17 元，现价（2025 年 4 月 15 日）对应 PE 分

别为 10x、8x、6x，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,403 3,379 4,058 4,458 

增长率（%） 20.1 40.6 20.1 9.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 194 281 364 472 

增长率（%） 174.2 44.5 29.6 29.7 

每股收益（元） 0.89 1.29 1.68 2.17 

PE 15 10 8 6 

PB 2.0 1.8 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 15 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,403 3,379 4,058 4,458  成长能力（%）     

营业成本 1,823 2,532 3,017 3,312  营业收入增长率 20.12 40.64 20.07 9.88 

营业税金及附加 20 28 33 37  EBIT 增长率 119.17 57.89 26.75 15.50 

销售费用 103 145 174 192  净利润增长率 174.19 44.47 29.63 29.75 

管理费用 99 139 166 183  盈利能力（%）     

研发费用 138 194 232 255  毛利率 24.11 25.07 25.66 25.70 

EBIT 227 359 455 526  净利润率 8.08 8.30 8.96 10.58 

财务费用 2 19 20 3  总资产收益率 ROA 8.08 10.15 11.51 13.34 

资产减值损失 -9 -20 -23 0  净资产收益率 ROE 13.60 16.96 18.74 20.40 

投资收益 -2 -3 -3 -4  偿债能力     

营业利润 215 317 409 519  流动比率 2.03 2.08 2.20 2.58 

营业外收支 -2 -9 -9 0  速动比率 1.47 1.31 1.39 1.67 

利润总额 213 308 400 519  现金比率 0.87 0.70 0.75 1.05 

所得税 19 27 35 46  资产负债率（%） 34.97 35.21 34.22 30.70 

净利润 195 281 365 473  经营效率     

归属于母公司净利润 194 281 364 472  应收账款周转天数 48.01 42.55 41.87 44.59 

EBITDA 331 466 568 642  存货周转天数 64.14 58.49 65.19 69.12 

      总资产周转率 1.05 1.31 1.37 1.33 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 630 598 720 1,011  每股收益 0.89 1.29 1.68 2.17 

应收账款及票据 370 429 515 589  每股净资产 6.58 7.63 8.95 10.66 

预付款项 6 7 8 9  每股经营现金流 1.34 0.93 1.78 2.41 

存货 324 499 594 678  每股股利 0.25 0.36 0.46 0.60 

其他流动资产 135 243 283 210  估值分析     

流动资产合计 1,464 1,775 2,120 2,498  PE 15 10 8 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.8 1.5 1.3 

固定资产 835 893 949 953  EV/EBITDA 7.90 5.61 4.61 4.08 

无形资产 41 41 41 41  股息收益率（%） 1.86 2.65 3.44 4.46 

非流动资产合计 939 989 1,039 1,039       

资产合计 2,403 2,764 3,159 3,537       

短期借款 287 287 287 287  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 296 396 471 518  净利润 195 281 365 473 

其他流动负债 139 172 204 162  折旧和摊销 104 108 113 116 

流动负债合计 721 854 962 967  营运资金变动 -37 -247 -161 -81 

长期借款 50 50 50 50  经营活动现金流 292 203 386 524 

其他长期负债 69 69 69 69  资本开支 -72 -166 -172 -116 

非流动负债合计 119 119 119 119  投资 0 0 0 0 

负债合计 841 973 1,081 1,086  投资活动现金流 -72 -169 -175 -120 

股本 217 217 217 217  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 135 136 137 138  债务募资 -8 0 0 0 

股东权益合计 1,563 1,791 2,078 2,451  筹资活动现金流 -51 -65 -89 -112 

负债和股东权益合计 2,403 2,764 3,159 3,537  现金净流量 175 -31 121 292 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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