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[Table_Main]   

 

公司研究|材料|材料Ⅱ 证券研究报告 

安利股份(300218)公司点评报告 2022 年 04 月 28 日 

[Table_Title] Q1 收入基本维稳，长期业绩增长趋势不改 

——安利股份 2022 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2022 年一季报：2022 年第一季度实现营收 4.84 亿元，同比增长
9.44%；实现归母净利润 1.69 亿元，同比增长 512.32%；实现扣非归母净
利润 0.13 亿元，同比减少 52.81%；基本每股收益 0.79 元。 
 
国元观点： 
 疫情背景下销量下滑致营收承压，Q1 确认非经常性损益致利润高增 
归因于三月份以来疫情反复致物流受阻与需求端收缩，22Q1 公司销量同比
下滑 2.62%，实现营收 4.84 亿元，同比增长 9.44%，环比减少 13.24%；
实现归母净利润 1.69 亿元，同比增长 512.32%，环比增长 407.96%，归母
净利润高增主要系公司确认资产处置净收益 1.59 亿元；同时受原材料价格
上涨和汇率波动等因素影响，利润端有一定承压，扣除非经常性损益后归母
净利润为 0.13 亿元，同比减少 52.81%，环比减少 52.59%。成本端看，受
地缘政治因素及疫情影响，Q1 原辅料与能源价格高位盘整，化工原料与天
然气均实现约 30%的价格涨幅，成本压力较大；利润端看，产品售价虽总
体呈现上涨趋势，但由于下游部分客户调价幅度低于原料价格涨幅，利润空
间受到挤压。展望未来，公司已实现年产聚氨酯合成革及复合材料 8500 万
米的生产经营能力，未来在技术创新加持下，将持续推进水性、无溶剂、
TPU、赛丽康、可回收、可降解等新材料、新技术、新工艺的开发应用。 
 毛利率受不利因素扰动边际下滑，持续加码研发创新 
受宏观因素与成本端的多重不利因素影响，2022Q1 毛利率同比下滑
5.32pcts 至 18.36%，较去年 Q4 环比下滑 3.79pcts；净利率受确认资产处
置净收益影响同比增长 30.90pcts 至 37.10%。期间费用方面，22Q1 销售
费用率/管理费用率分别同比减少 0.20pcts/0.44pcts 至 2.78%/3.37%；财务
费用率增长 0.15pcts 至 1.31%。公司保持研发驱动战略，并加大与头部客
户的新产品研发力度，22Q1 实现研发费用 0.37 亿元，较去年同期增长
36.99%，研发费用率同比增长 1.55pcts 至 7.70%，未来公司将不断提升高
技术含量、高附加值产品占比来加强技术壁垒，提升市场份额。 
 全球化产能布局+绑定头部大客户，清晰成长路径打开业绩增量空间 
安利越南 2 条生产线投产在即，产能释放叠加创新驱动产品迭代，公司未
来成长路径清晰。预计 2023 年，公司生态功能性聚氨酯合成革及复合材料
产能将达 1 亿米。公司在增强与现有存量客户绑定关系的同时，积极联系
和推进与新兴增量品牌的合作进程，并持续开拓国内外优质客户资源。在头
部客户的下游应用推动下，高毛利产品有望持续放量，伴随宏观因素与成本
压力边际改善，公司利润端表现有望回暖。 
 投资建议与盈利预测 
公司为 PU 合成革龙头企业，伴随产品力的不断提升，叠加与下游客户的深
入合作，公司未来成长可期，根据报告期内确认资产处置收益与原材料波动
等因素，我们调整盈利预测，预计 2022-2024 年分别实现营收
25.04/30.26/36.11 亿元，归母净利润为 1.93/2.31/2.74 亿元，对应 EPS 分
别为 0.89 /1.06/1.26 元，当前股价对应 PE 为 13.46/11.25/9.49 倍，维持
“买入”评级。 
 风险提示 
汇率大幅波动；原材料价格大幅波动；下游需求不及预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1546.59  2045.86  2503.81  3026.12  3610.81  

收入同比（%） -8.75  32.28  22.38  20.86  19.32  

归母净利润(百万元) 50.46  131.90  192.85  230.75  273.50  

归母净利润同比(%) -29.05  161.42  46.21  19.65  18.53  

ROE（%） 4.72  11.70  14.53  15.20  15.69  

每股收益（元） 0.23  0.61  0.89  1.06  1.26  

市盈率(P/E) 51.44  19.68  13.46  11.25  9.49  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1011.05  1124.14  1433.74  1739.22  2100.33   营业收入 1546.59  2045.86  2503.81  3026.12  3610.81  

  现金 392.59  294.30  509.21  636.79  809.35   营业成本 1248.16  1577.99  1911.55  2256.85  2594.79  

  应收账款 161.87  214.22  237.74  287.34  342.85   营业税金及附加 14.66  15.69  25.04  30.26  36.11  

  其他应收款 2.05  2.41  3.25  3.93  4.69   营业费用 51.30  69.27  85.13  111.97  155.26  

  预付账款 2.42  4.33  4.01  4.74  5.45   管理费用 64.74  82.50  112.67  121.04  155.26  

  存货 342.86  472.31  565.15  689.48  818.29   研发费用 84.58  127.70  160.00  200.00  272.00  

  其他流动资产 109.25  136.59  114.37  116.94  119.69   财务费用 30.85  25.27  4.57  57.65  80.88  

非流动资产 1068.68  1079.11  1079.25  1067.28  1040.74   资产减值损失 -15.27  -12.29  -12.29  -12.29  -12.29  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 4.28  -2.18  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 915.16  881.31  947.57  972.68  967.48   投资净收益 3.28  4.62  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 49.78  44.70  38.24  31.78  25.32   营业利润 64.32  146.27  205.56  249.06  317.21  

  其他非流动资产 103.75  153.10  93.44  62.82  47.94   营业外收入 1.15  1.59  10.00  10.00  0.00  

资产总计 2079.73  2203.25  2512.99  2806.49  3141.07   营业外支出 10.74  7.42  7.97  7.97  15.00  

流动负债 741.52  775.02  875.81  968.53  1062.35   利润总额 54.73  140.43  207.59  251.09  302.21  

  短期借款 210.20  179.86  223.47  223.47  223.47   所得税 2.34  5.75  8.51  10.29  13.60  

  应付账款 289.39  373.82  428.00  505.31  580.97   净利润 52.39  134.68  199.08  240.79  288.61  

  其他流动负债 241.92  221.34  224.35  239.75  257.90   少数股东损益 1.93  2.78  6.23  10.04  15.11  

非流动负债 156.29  172.73  175.30  175.30  175.30   归属母公司净利润 50.46  131.90  192.85  230.75  273.50  

 长期借款 79.60  100.00  100.00  100.00  100.00   EBITDA 202.94  276.01  319.11  433.67  540.63  

 其他非流动负债 76.69  72.73  75.30  75.30  75.30   EPS（元） 0.23  0.61  0.89  1.06  1.26  

负债合计 897.80  947.75  1051.11  1143.83  1237.65         

 少数股东权益 112.86  128.37  134.60  144.64  159.75  
 主要财务比率      

  股本 216.99  216.99  216.99  216.99  216.99   会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 361.64  361.64  361.64  361.64  361.64   成长能力      

  留存收益 495.01  603.04  795.90  986.65  1212.29   营业收入(%) -8.75  32.28  22.38  20.86  19.32  

归属母公司股东权益 1069.07  1127.14  1327.28  1518.03  1743.67   营业利润(%) -20.34  127.39  40.54  21.16  27.37  

负债和股东权益 2079.73  2203.25  2512.99  2806.49  3141.07   归属母公司净利润(%) -29.05  161.42  46.21  19.65  18.53  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 19.30  22.87  23.65  25.42  28.14  

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 3.26  6.45  7.70  7.63  7.57  

经营活动现金流 149.70  137.24  267.16  341.38  417.45   ROE(%) 4.72  11.70  14.53  15.20  15.69  

  净利润 52.39  134.68  199.08  240.79  288.61   ROIC(%) 8.19  13.61  16.02  22.08  27.15  

  折旧摊销 107.76  104.48  108.98  126.97  142.54   偿债能力           

  财务费用 30.85  25.27  4.57  57.65  80.88   资产负债率(%) 43.17  43.02  41.83  40.76  39.40  

  投资损失 -3.28  -4.62  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 45.14  35.73  36.37  33.42  30.89  

营运资金变动 -55.83  -153.28  -59.43  -93.15  -103.52   流动比率 1.36  1.45  1.64  1.80  1.98  

 其他经营现金流 17.80  30.71  13.95  9.12  8.94   速动比率 0.89  0.84  0.98  1.07  1.20  

投资活动现金流 -92.34  -84.19  -98.56  -116.15  -116.15   营运能力           

  资本支出 96.47  148.53  120.00  120.00  120.00   总资产周转率 0.75  0.96  1.06  1.14  1.21  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 8.86  9.65  9.82  10.23  10.17  

 其他投资现金流 4.13  64.34  21.44  3.85  3.85   应付账款周转率 4.42  4.76  4.77  4.84  4.78  

筹资活动现金流 -64.89  -149.02  46.32  -97.65  -128.74   每股指标（元）           

  短期借款 -70.14  -30.34  43.61  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 0.23  0.61  0.89  1.06  1.26  

长期借款 
-74.20  20.40  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.69  0.63  1.23  1.57  1.92  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.93  5.19  6.12  7.00  8.04  

  资本公积增加 0.08  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 79.38  -139.08  2.71  -97.65  -128.74   P/E 51.44  19.68  13.46  11.25  9.49  

现金净增加额 -12.14  -97.15  214.92  127.58  172.56   P/B 2.43  2.30  1.96  1.71  1.49  

       EV/EBITDA 13.46  9.89  8.56  6.30  5.05  



    

      

 

 

 


