
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
安利股份（300218.SZ）2025 年半年报点评     

25Q2 业绩符合预期，大客户+全球化开启成长新征程 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 26 日，安利股份发布 2025 年半年报。2025H1，公司

实现营收 10.99 亿元，同比下降 2.40%；实现归母净利润 0.93 亿元，同比增长

0.91%；实现扣非后归母净利润 0.89 亿元，同比增长 5.53%。其中，2025Q2，

公司实现营收 5.44 亿元，同比降低 7.01%，环比降低 1.88%；实现归母净利润

0.47 亿元，同比降低 8.41%，环比增长 0.90%；实现扣非后归母净利润 0.44 亿

元，同比降低 4.26%，环比降低 0.62%。据公司公告，2025H1 公司产品平均销

售单价同比增长 7.4%，生态功能性合成革毛利率为 26.68%，同比提升 0.12 个

百分点。 

➢ 客户结构优化+高研发投入系公司业绩变动主因。2025 年上半年，以耐克

为代表的高端功能鞋材订单总体实现较快增长，沙发家居订单实现止跌回稳，高

端体育运动、电子产品、汽车内饰等高技术含量、高附加值产品销售扩大、占比

提升。在大客户战略下，公司构建了梯队式中高端客户群体，深度绑定苹果、耐

克、阿迪达斯、彪马、亚瑟士、NB、安踏、李宁、爱室丽、芝华仕、丰田、比亚

迪等众多国内外知名品牌，优质客户营收占比扩大；此外，公司还保持高强度研

发投入，2025 年上半年研发投入为 0.78 亿元，占营收比重 7.05%。公司聚焦高

性能、多功能、生态环保等关键领域的技术突破，实现工艺技术的迭代升级，针

对客户的个性化需求，提供定制化解决方案，加大开发水性、无溶剂、TPU、生

物基、回升再生等高技术含量、高附加值产品，以提升产品的核心竞争力和议价

能力，为未来公司长期优势局面打开奠定坚实基础。 

➢ 全球化产能再扩容，重视越南基地发展后劲。安利越南设计产线共 4 条，其

中前两条线已于 22 年末调试投产，但因前期产销量未达到盈亏平衡点，截至 25

年 6 月底，尚未实现正式盈利，23/24/25 上半年净利润分别实现-0.21 亿元、-

0.17 亿元、-0.05 亿元。25 年 8 月末，安利越南剩余两条干法复合型生产线正

式投产。安利越南将形成年产聚氨酯合成革和复合材料 1800 万米的生产经营能

力，伴随后续客户订单的逐步放量，安利越南整体发展态势、趋势向好，业绩有

望显著改善。同时，25 年 8 月公司以自有资金在新加坡成立全资子公司，为公

司全球化发展再启新篇，持续优化公司综合竞争实力，助力公司长期业绩表现。 

➢ 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 8 月 25 日）对应 PE 分

别为 18x、14x、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 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 27 18 14 11 

PB 3.6 3.1 2.7 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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 29.64 29.74 

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 10.16 11.52 13.35 

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 2.21 2.59 

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 35.17 34.18 30.66 

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 630 602 723 1,015  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 7.62 8.94 10.66 

预付款项 6 7 8 9  每股经营现金流 1.34 0.94 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 1,779 2,124 2,502  PE 27 18 14 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.6 3.1 2.7 2.2 

固定资产 835 893 949 953  EV/EBITDA 14.83 10.54 8.65 7.66 

无形资产 41 41 41 41  股息收益率（%） 1.05 1.50 1.94 2.52 

非流动资产合计 939 983 1,033 1,033       

资产合计 2,403 2,762 3,157 3,535       

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 67 67 67  资本开支 -72 -166 -172 -116 

非流动负债合计 119 117 117 117  投资 0 0 0 0 

负债合计 841 971 1,079 1,084  投资活动现金流 -72 -164 -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 -67 -89 -112 

负债和股东权益合计 2,403 2,762 3,157 3,535  现金净流量 175 -28 121 292 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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