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当前价格 13.64 元 
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A 股总股本(百万股) 295.55 

流通A 股股本(百万股) 292.56 

A 股总市值(百万元) 4,031.31 

流通A 股市值(百万元) 3,990.57 

每股净资产(元) 8.29 

资产负债率(%) 42.97 

一年内最高/最低(元) 18.60/9.23  
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资料来源：聚源数据 
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1 《兴业科技-公司点评:25Q4 盈利显著
改善》 2026-02-03 

2 《兴业科技-半年报点评:加快海外客
户开拓》 2025-10-01 

3 《兴业科技-年报点评报告:持续推进
汽车内饰用皮革业务》 2025-05-01  

 

股价走势 

努力实现“传统业务稳固、新兴业务提速、海外业务放量”  
  

公司发布 25 年年报及 26 年一季报 

26Q1 公司营收 6 亿，同减 6%，归母净利 0.23 亿，同增 19%；扣非后归母
0.22 亿，同增 30%。 

2025 年营收 30 亿，同增 1%，归母净利 1 亿，同减 28%，扣非后归母净利
1 亿，同减 30%。 

2025 年鞋包带用皮革营收 19 亿元，同减 6%，毛利率 15.9%，同减 2pct；
汽车内饰营收 8 亿元，同增 16%，毛利率 35%，同增 0.93pct；二层皮胶原
产品 1 亿，同减 17%，毛利率 15.6%，同增 5pct。 

鞋包带用皮革方面：2025 年国内鞋包带天然皮革市场延续结构性调整态
势，消费端偏好持续向舒适性、功能性、时尚化倾斜，运动休闲、轻商务
风格产品成为主流，传统商务正装皮鞋需求减少，面对消费偏好的变化下
游品牌客户的调整相对较慢，市场份额有所下降，而借助电商、直播平台
等崛起的新品牌在产品设计和创新方面更快响应消费需求，市场份额有所
上升。客户结构的变化也给公司销售带来影响，为此公司积极优化客户结
构，加快市场反应速度，稳定国内鞋包带皮革的市场份额。 

外销市场，尽管受美国关税影响，但欧美消费市场需求依旧稳定，运动休
闲风格类产品仍然是消费主流，而天然皮革舒适、透气、高级材料属性与
当下流行趋势相契合，随着公司新客户拓展，推动公司外销业务持续向好。 

汽车内饰皮革方面：随着国内新能源汽车销量持续攀升以及消费者对驾乘
体验品质要求的不断提升，皮制内饰件作为提升车辆档次感与舒适度的重
要部件，其市场需求呈现稳步增长态势。天然皮革凭借豪华质感、舒适触
感与环保等特性，成为中高端新能源车型内饰的核心选材。 

公司产品主要供应理想 L 系列、蔚来 ES6\EC6\ ES8\ET5\ET7、尊界 S800 等
车型，在中高端市场地位稳固，2025 年依托新客户拓展、定点车型热销及
内部降本增效，汽车内饰用皮革销量与盈利均保持稳健增长，成为公司业
绩增长的核心引擎。 

努力实现“传统业务稳固、新兴业务提速、海外业务放量”  

2026 年国内经济延续复苏态势，消费信心逐步修复，国家持续推进提振消
费、产业升级政策，新能源汽车、高端制造、绿色消费等领域将成为增长
主线，国内鞋服皮革市场伴随着结构性调整，汽车内饰、智能材料等高附
加值赛道景气度将提升。 

国际市场，全球贸易格局持续重构，美国关税政策影响仍存在，但中国及
东南亚地区凭借完整的产业链体系、高效生产组织能力以及显著的劳动力
成本优势，在全球纺织鞋服产业供应链中占据不可替代的核心地位，庞大
产能优势短期内难以被其他区域取代。 

（1）国内市场，公司将持续跟踪消费趋势与产业政策变化，深度挖掘市场
潜力，加大休闲运动、环保无铬、功能性皮革研发与推广，优化客户结构；
拓展电商、劳保、户外等细分市场，挖掘市场机会。 

（2）国际市场，依托印尼工厂和越南工厂的产能投放，公司海外产能布局
持续完善，公司将充分利用区位优势，深化与国际头部鞋服品牌合作，拓
展新兴客户，稳步提升国际市场份额。 

（3）子公司宏兴汽车皮革将同步实施内外协同发展战略，外部聚焦客户生
态构建，依托优质的产品品质、及时的客户服务、良好的行业口碑精准触
达潜在客户，在巩固理想、蔚来、江淮等核心客户的基础上，挖掘新客户，
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从而构建多维度抗风险客户矩阵。 

同时协同推进兴业合智（安徽）科技有限公司汽车内饰皮革本地化深加工
项目建设，依托合肥汽车产业集群优势，进一步提升长三角区域服务响应
速度与市场竞争力，为业务持续增长筑牢根基。 

调整盈利预测，维持“增持”评级  

未来公司将以产品科技创新、客户价值服务为双轮驱动，深化与国内外知
名品牌的战略合作，同时挖掘新兴品牌客户需求，推动市场“做广做深”。
稳固鞋面、包带用皮革核心市场地位，加速汽车内饰用皮革业务规模发展，
积极拓展电子产品包覆皮革、高端家具用皮革等新兴领域客户，构建多品
类、全场景的产品矩阵。 

基于 26Q1 财报，我们调整 26-27 并新增 28 年盈利预测，预计 26-28 年
收入分别为 33/37/42 亿元（26-27 年前值为 35/40 亿元），归母净利润分
别为 1.4/1.8/2.4 亿元，EPS 分别为 0.47/0.61/0.81 元，对应 PE 分别为
29/22/17x。 
 
风险提示：关税政策变化、流行趋势变化、原材料价格波动、汇率波动、
产能投产节奏低于预期等风险。 
  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,951.09 2,986.12 3,316.62 3,726.07 4,237.25 

增长率(%) 9.32 1.19 11.07 12.35 13.72 

EBITDA(百万元) 666.48 680.03 560.27 650.89 770.13 

归属母公司净利润(百万元) 141.64 101.41 137.56 181.26 238.56 

增长率(%) (23.97) (28.41) 35.65 31.77 31.61 

EPS(元/股) 0.48 0.34 0.47 0.61 0.81 

市盈率(P/E) 28.37 39.75 29.30 22.24 16.90 

市净率(P/B) 1.67 1.66 1.61 1.55 1.46 

市销率(P/S) 1.36 1.35 1.22 1.08 0.95 

EV/EBITDA 4.65 6.76 7.27 6.49 5.75   
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) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 760.11 1,049.67 663.40 480.00 411.38  营业收入 2,951.09 2,986.12 3,316.62 3,726.07 4,237.25 

应收票据及应收账款 562.45 606.81 435.03 864.93 613.37  营业成本 2,318.73 2,360.33 2,615.57 2,905.59 3,264.61 

预付账款 73.38 52.43 111.23 46.64 144.70  营业税金及附加 16.03 17.51 19.90 22.36 25.42 

存货 1,310.23 1,340.41 766.58 1,326.73 1,164.17  销售费用 39.76 42.03 66.33 74.52 84.75 

其他 423.13 342.17 341.47 369.58 344.15  管理费用 124.30 121.93 165.83 186.30 203.39 

流动资产合计 3,129.30 3,391.50 2,317.71 3,087.87 2,677.77  研发费用 77.65 79.17 116.08 130.41 139.83 

长期股权投资 232.01 247.23 291.34 337.05 372.06  财务费用 30.92 30.71 15.66 7.28 8.25 

固定资产 693.84 935.66 998.84 1,054.00 1,135.20  资产/信用减值损失 (133.48) (153.49) (123.80) (125.31) (124.93) 

在建工程 152.64 16.71 31.03 30.62 30.37  公允价值变动收益 0.77 0.11 0.00 0.00 0.00 

无形资产 110.19 108.01 121.35 139.26 145.50  投资净收益 13.82 8.71 11.27 16.35 14.58 

其他 170.47 171.85 125.28 68.10 19.54  其他 17.49 15.58 19.21 17.39 17.42 

非流动资产合计 1,359.14 1,479.46 1,567.84 1,629.03 1,702.67  营业利润 242.31 205.35 223.92 308.03 418.07 

资产总计 4,488.45 4,870.95 3,885.55 4,716.90 4,380.44  营业外收入 0.97 0.59 0.12 0.09 0.10 

短期借款 705.57 775.53 320.00 320.00 320.00  营业外支出 6.73 2.61 6.34 5.23 5.78 

应付票据及应付账款 439.93 695.68 168.28 886.07 343.95  利润总额 236.54 203.33 217.70 302.89 412.39 

其他 513.75 199.67 370.90 340.41 309.90  所得税 29.74 24.65 31.57 43.62 57.73 

流动负债合计 1,659.25 1,670.89 859.19 1,546.48 973.85  净利润 206.80 178.67 186.13 259.27 354.65 

长期借款 74.66 331.89 74.00 74.00 74.00  少数股东损益 65.16 77.27 48.57 78.01 116.09 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 141.64 101.41 137.56 181.26 238.56 

其他 72.08 77.41 65.43 68.25 70.79  每股收益（元） 0.48 0.34 0.47 0.61 0.81 

非流动负债合计 146.74 409.30 139.43 142.25 144.79        

负债合计 1,805.99 2,080.19 998.61 1,688.73 1,118.64        

少数股东权益 277.04 355.60 377.19 419.93 497.69  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 294.57 295.55 295.55 295.55 295.55  成长能力      

资本公积 1,306.88 1,302.96 1,302.96 1,302.96 1,302.96  营业收入 9.32% 1.19% 11.07% 12.35% 13.72% 

留存收益 781.82 838.90 900.04 999.35 1,159.15  营业利润 -8.47% -15.25% 9.04% 37.56% 35.72% 

其他 22.16 (2.24) 11.19 10.37 6.44  归属于母公司净利润 -23.97% -28.41% 35.65% 31.77% 31.61% 

股东权益合计 2,682.46 2,790.77 2,886.94 3,028.17 3,261.80  获利能力      

负债和股东权益总计 4,488.45 4,870.95 3,885.55 4,716.90 4,380.44  毛利率 21.43% 20.96% 21.14% 22.02% 22.95% 

       净利率 4.80% 3.40% 4.15% 4.86% 5.63% 

       ROE 5.89% 4.16% 5.48% 6.95% 8.63% 

       ROIC 9.92% 7.66% 7.84% 10.58% 13.08% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 206.80 178.67 137.56 181.26 238.56  资产负债率 40.24% 42.71% 25.70% 35.80% 25.54% 

折旧摊销 75.55 80.35 97.89 106.89 117.11  净负债率 14.29% 3.23% -2.48% 0.96% 4.26% 

财务费用 40.69 36.24 15.66 7.28 8.25  流动比率 1.89 2.03 2.70 2.00 2.75 

投资损失 (14.11) (8.71) (11.27) (16.35) (14.58)  速动比率 1.10 1.23 1.81 1.14 1.55 

营运资金变动 (53.77) (44.59) 149.15 (177.35) (266.61)  营运能力      

其它 54.42 138.00 48.57 78.01 116.09  应收账款周转率 5.87 5.11 6.37 5.73 5.73 

经营活动现金流 309.59 379.96 437.57 179.74 198.82  存货周转率 2.31 2.25 3.15 3.56 3.40 

资本支出 313.08 199.45 200.70 176.73 201.77  总资产周转率 0.69 0.64 0.76 0.87 0.93 

长期投资 77.78 15.22 44.12 45.71 35.01  每股指标（元）      

其他 (500.68) (274.21) (414.95) (377.59) (416.28)  每股收益 0.48 0.34 0.47 0.61 0.81 

投资活动现金流 (109.82) (59.54) (170.13) (155.15) (179.50)  每股经营现金流 1.05 1.29 1.48 0.61 0.67 

债权融资 217.39 (34.19) (563.74) (89.95) 33.09  每股净资产 8.17 8.24 8.49 8.82 9.35 

股权融资 (6.53) (27.33) (89.97) (118.04) (121.02)  估值比率      

其他 (198.67) (17.80) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 28.37 39.75 29.30 22.24 16.90 

筹资活动现金流 12.20 (79.32) (653.71) (208.00) (87.94)  市净率 1.67 1.66 1.61 1.55 1.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.65 6.76 7.27 6.49 5.75 

现金净增加额 211.97 241.11 (386.27) (183.40) (68.62)  EV/EBIT 5.23 7.63 8.81 7.77 6.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的
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一般声明 
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