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市场数据  
收盘价(元) 10.86 

一年最低/最高价 7.60/14.20 

市净率(倍) 1.35 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,137.09 

总市值(百万元) 3,169.63  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.02 

资产负债率(%,LF) 35.00 

总股本(百万股) 291.86 

流通 A 股(百万股) 288.87  
 

相关研究  
《兴业科技(002674)：2022 年中

报点评：疫情扰动下业绩承压，

新能源汽车内饰业务提升明显》 

2022-08-24 

《兴业科技(002674)：产能利用

率、毛利率提升，共促业绩靓

丽 》 

2022-04-12 
  

增持（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,988 2,506 3,041 3,555 

同比 15% 26% 21% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 151 208 259 317 

同比 -17% 38% 25% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.52 0.71 0.89 1.09 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.05 15.27 12.23 9.99   
[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年报及 23Q1 业绩：1）2022 年：营收 19.88 亿元/yoy+15.14%、归母
净利 1.51 亿元/yoy-16.96%，10 派 5 元。疫情扰动下收入增速较为稳健，利润回落
主 要 系 毛 利 率 同 比 -4.9pct 所 致 。 分 季 度 看 ， 22Q1-Q4 收 入 分 别 同 比
-5.83%/-8.89%/+52.84%/+19.60% 、 归 母 净 利 分 别 同 比
-80.55%/-50.44%/+30.67%/+373.86%，上半年疫情影响致需求承压，下半年需求有
所回暖、宏兴皮革并表后增厚业绩。2）23Q1：营收 4.64 亿元/yoy+78.99%、归母
净利 0.28 亿元/yoy+629.59%，国内传统皮革需求回暖+宏兴皮革&宝泰皮革新业务
并表贡献及继续放量带动收入提升，利润端大幅提升主要系毛利率改善。 

◼ 原有主业：22 年承压、23Q1 恢复较好，国际业务持续拓展。22 年皮革主业（剔除
汽车内饰及二层皮业务）实现收入 15.91 亿元、同比-3.68%、占比 80%。23Q1 收
入约 3.5 亿元、同增超 20%，下游需求改善下复苏势头较好。1）分量价看，疫情
扰动致销量下滑。22 年鞋包带用 /其他收入同比分别-2.98%/-29.88%，占比为
78.5%/1.5%，预计收入回落主要由于疫情影响下销量-9%所致，整体产能利用率同
比-4.16pct 至 66.37%。2）分地区看，目前以内销为主，增资印尼工厂加码国际业
务。22 年内销/外销占比约为 89%/11%，公司于印尼建设联华皮革工厂、加码拓展
国际业务，主要服务国际户外、运动鞋品牌，23/24 年有望新增 800/6000 万平方英
尺海外产能、较 22 年 16,400 万平方英尺产能提升 5%/37%。 

◼ 新业务：22 年宏兴皮革贡献主要业绩增量，期待宝泰二层皮业务放量。22 年汽车
内饰（宏兴皮革）及二层皮（宝泰皮革）业务分别实现营收 3.09/0.51 亿元、同比
分别为新增业务/+74.39%、占比 15.52%/2.55%。1）宏兴皮革：22 年 4 月取得宏
兴皮革 56%股权、6 月并表、12 月再次收购其 4%股权。宏兴皮革为蔚来、理想、
问界、哪吒、吉利、马自达等多款新能源&传统汽车车型的独供商，并表后公司持
续在原材料、产能、资金方面对宏兴进行赋能，22 年 6-12 月收入/净利分别为 3.11 
/0.29 亿元（并表贡献利润约为 0.17 亿元）、较 21 年全年分别增 140%+/280%+、毛
利率约 24%、净利率提升 3pct 至 9%，协同作用下宏兴皮革业绩显著提升、贡献公
司 22 年主要业绩增量。23Q1 收入约为 1.1 亿元、毛利率继续提升至 30%，业绩增
长持续兑现。2）宝泰皮革：22 年 3 月公司增资持有宝泰皮革 51%股权，探索二
层皮产业链。22 年收入/净利润分别实现 2.18/0.08 亿元、净利率为 4%，目前宝泰
部分厂房设备仍处于建设过程中，有望贡献较大收入增量。 

◼ 毛利率下滑致净利率承压。1）毛利率：22 年同比-4.90pct 至 19.51%，毛利率下降
主因疫情扰动致产能利用率降低，同时原材料进口牛皮价格经历 21H2 快速提涨，
22 年持续回落、全年较 21H2 价格-18.6%，公司库存周期约 6 个月，22H1 消化高
价库存毛利率承压、H2 成本压力缓解。23 Q1 毛利率同比+5.35pct 至 17.76%、主要
系成本压力有所改善。2）期间费用率：22 年同比-0.76pct 至 8.46%，整体变动不大。
23Q1 同比-2.76pct 至 7.45%，费控能力优化。3）归母净利率：结合毛利率、费用
率变动及非经常性损益（主要为政府补助同增 0.16 亿元），22 年归母净利率
7.57%/yoy-2.93pct。23Q1 净利率同比+4.61pct 至 6.11%（资产减值同增 900 万元冲
减部分利润）。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内皮革制造龙头，22 年上半年受高基数+疫情反复
+高价库存影响、业绩承压，下半年宏兴皮革并表贡献业绩、叠加成本压力缓解、
整体业绩改善。23 年以来国内疫情放开后下游订单明显回暖、海外有望于 23H2 出
现需求拐点，同时目前原材料价格仍处历史低位、或逐渐企稳向上，利好公司盈利
能力改善。长期来看：公司皮革主业方面，国内发展较为稳健、龙头竞争地位稳固，
增资印尼工厂产能大幅扩张、国际业务持续拓展；汽车皮革内饰业务随着新能源订
单放量及宏兴皮革盈利能力持续提升，有望持续贡献业绩增量；宝泰皮革工厂完全
建成投产后二层皮业务有望开辟成长新蓝海。2023/4/24 公司发布股权激励、行权比
例 100%对应 23-25 年净利润同增 50%+/40%+/40%+，彰显业绩增长信心。22 年公
司分红率超 90%、股息率约 4.6%，低估值下分红率较高。考虑疫情扰动致 22 年业
绩低于预期，我们将 23、24 年归母净利从 2.49、2.83 亿元下调至 2.08、2.59 亿元、
预计 25 年归母净利 3.17 亿元，对应 PE 为 15/12/10X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、疫情反复、新能源汽车客户订单不及预期等。  
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图1：进口盐渍牛皮价格走势  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表1：公司股权激励考核目标 

对应考核 业绩考核目标 行权比例 

2023 年净利润同比增速为 X1 

X1≥50% 100% 

50%＞X1≥30% 80% 

X1＜30% 0 

2024 年净利润同比增速为 X2 

X2≥40% 100% 

40%＞X2≥20% 80% 

X2＜20% 0 

2025 年净利润同比增速为 X3 

X3≥40% 100% 

40%＞X3≥20% 80% 

X3＜20% 0 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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兴业科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,797 3,005 3,416 3,762  营业总收入 1,988 2,506 3,041 3,555 

货币资金及交易性金融资产 1,108 1,610 1,607 1,959  营业成本(含金融类) 1,600 1,971 2,395 2,769 

经营性应收款项 569 480 595 662  税金及附加 13 25 30 36 

存货 1,016 815 1,101 1,030  销售费用 22 38 40 50 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 113 128 153 

其他流动资产 102 101 113 112  研发费用 55 75 91 110 

非流动资产 990 1,065 1,111 1,152  财务费用 10 5 -5 -6 

长期股权投资 115 118 121 124  加:其他收益 27 8 9 7 

固定资产及使用权资产 533 568 599 625  投资净收益 17 13 15 18 

在建工程 93 113 133 153  公允价值变动 -12 0 0 0 

无形资产 51 54 57 60  减值损失 -38 -27 -47 -54 

商誉 24 52 56 60  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 200 272 340 415 

其他非流动资产 173 158 143 128  营业外净收支  -4 -4 -5 -5 

资产总计 3,787 4,071 4,527 4,914  利润总额 196 268 335 410 

流动负债 1,180 1,228 1,391 1,420  减:所得税 28 38 47 57 

短期借款及一年内到期的非流动负债 627 627 627 627  净利润 168 231 288 353 

经营性应付款项 320 403 542 550  减:少数股东损益 17 23 29 35 

合同负债 7 39 48 55  归属母公司净利润 151 208 259 317 

其他流动负债 225 158 174 187       

非流动负债 129 134 139 144  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.52 0.71 0.89 1.09 

长期借款 75 80 85 90       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 204 292 367 453 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 266 364 444 534 

其他非流动负债 53 53 53 53       

负债合计 1,309 1,362 1,530 1,564  毛利率(%) 19.51 21.33 21.25 22.11 

归属母公司股东权益 2,350 2,558 2,817 3,135  归母净利率(%) 7.57 8.28 8.52 8.93 

少数股东权益 128 151 180 215       

所有者权益合计 2,478 2,709 2,997 3,350  收入增长率(%) 15.14 26.07 21.37 16.89 

负债和股东权益 3,787 4,071 4,527 4,914  归母净利润增长率(%) -16.96 37.82 24.89 22.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -111 647 118 470  每股净资产(元) 8.05 8.76 9.65 10.74 

投资活动现金流 18 67 -8 -105  最新发行在外股份（百万股） 292 292 292 292 

筹资活动现金流 104 -12 -13 -13  ROIC(%) 5.81 7.62 8.87 10.02 

现金净增加额 15 701 98 351  ROE-摊薄(%) 6.41 8.11 9.20 10.13 

折旧和摊销 62 71 76 81  资产负债率(%) 34.55 33.45 33.80 31.83 

资本开支 -163 -153 -130 -130  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.05 15.27 12.23 9.99 

营运资本变动 -400 309 -301 -23  P/B（现价） 1.35 1.24 1.13 1.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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