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兴业科技（002674.SZ） 

汽车内饰业务快速发展，激励计划彰显发展信心 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,726 1,988 2,621 3,074 3,550 

增长率 yoy（%） 18.2 15.1 31.9 17.3 15.5 

归母净利润（百万元） 181 151 213 266 329 

增长率 yoy（%） 56.9 -17.0 41.4 24.8 23.7 

ROE（%） 7.8 6.8 9.2 10.4 11.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.62 0.52 0.73 0.91 1.13 

P/E（倍） 17.4 20.9 14.8 11.8 9.6 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24 日收盘价 

2022 年营收同比增加 15.14%，23Q1 业绩表现亮眼。2022 年公司营业收

入为 19.88 亿元，同比+15.14%；归母净利润 1.51 亿元，同比-16.96%；扣

非后净利润 1.32 亿元，同比-22.19%；基本每股收益为 0.52 元，去年同期

为 0.62 元。分季度来看，公司 2022Q4 实现营业收入 5.87 亿元，同比

+19.60%，归母净利润 0.19 亿元，同比+373.86%；扣非后净利润 0.14 亿

元，同比+325.74%。同时，公司公告一季度业绩，2023Q1 实现营业收入

4.64 亿元，同比+78.99%，归母净利润 0.28 亿元，同比+629.59%；扣非后

净利润 0.23 亿元，同比+1501.28%。 

22 年毛利率下降同时费用率微降，23Q1 净利率上升。公司 2022 年毛利率

为 19.51%，同比-4.90pct。费用端，公司 2022 年期间费用率为 8.46%，同

比 -0.75pct，其中销售费用率/管理费用率 /研发费用率/财务费用率分别为

1.10%/4.11%/2.77%/0.48% ， 分 别 同 比 -0.02pct/-0.44pct/-0.13pct/ 

-0.17pct。公司 2022 年净利率为 8.43%，同比-2.05pct。分季度来看，公司

2022Q4 净利率为 4.56%，同比+3.76pct；2023Q1 净利率为 7.03%，同比

+5.47pct。 

汽车内饰业务快速放量，直销渠道营收增长迅速。分产品来看，鞋、包带用

皮革/汽车内饰用皮革/二层皮胶原产品原料分别实现营收 15.61 亿元/3.09亿

元/0.516 亿元，占比 78.51%/15.52%/2.55%。鞋、包带用皮革/二层皮胶原

产品原料营收同比 -2.98%/+74.39%；毛利率为 19.48%/14.07%，同比

-5.77pct/-9.11pct。2022 年度公司通过收购和增资的方式取得宏兴汽车皮革

的控股权，借助宏兴汽车皮革的客户渠道，快速切入汽车内饰用皮革市场。

2022 年度随着国内新能源车销售的快速增长，汽车内饰用皮革销量大幅度增

长，毛利率达 23.85%。分渠道来看，公司直销/经销分别实现营收 12.93 亿

元 /6.95 亿元，同比+34.41%/-9.11%；毛利率为 19.25%/19.99%，同比

-6.18pct/-3.12pct。 

经营活动现金流量净额减少，存货周转速度减慢。现金流方面，2022 年公司

经营活动产生的现金流量净额为-1.11 亿元，去年同期为 1.35 亿元，主要系

本报告期购买原材料支付货款增加所致。2022 年公司存货为 10.16 亿元，同

比+39.12%，主要系本报告期新增控股子公司合并报表所致；存货周转天数
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为 196.56 天，同比增加 25.27 天，存货周转速度减慢。 

拟收购联华皮革部分股权并向其增资，实现海外产能扩充和市场拓展。公司

子公司兴业国际于 2021 年 11 月份与 PT. CISARUA CIANJUR ASR 共同在印

度尼西亚设立联华皮革工业有限公司，兴业国际持股比例 90%。联华皮革

2023 年度预计将具备天然牛头层皮革年加工 800 万平方英尺的生产能力，未

来随着联华皮革业务的逐步拓展，其产能将有序扩张。2023 年 4 月 24 发布

公告，兴业国际拟以人民币 50 万元收购 PT.CISARUACIANJUR ASRI 持有的

联华皮革 5%的股权，并向联华皮革增资人民币 4000 万元，本次股权转让和

增资事项完成后，兴业国际将持有联华皮革 99%的股权。 

拟实施 2023 年股票期权激励计划，彰显发展信心。本激励计划拟授予的股

票期权数量 1670 万份，占本激励计划草案公告时公司股本总额的 5.72%。

其中首次占 80.24%，预留占 19.76%。股票期权的行权价格为每份 8.19 元，

激励对象为董事、高级管理人员、中层管理人员及核心骨干人员共计 251 人。

有效期自股票期权首次授权之日起至激励对象获授的股票期权全部行权或注

销之日止，最长不超过 60 个月。本激励计划首次授予部分股票期权业绩考核

为以上一年度净利润为基数，具体目标如下表所示： 

图表 1：公司层面业绩考核要求 

行权安排 对应考核 业绩考核目标 
公司层面行权

比例（M） 

第一个行

权期 

2023 年度较 2022 年度

净利润增长率为 X1 

X1≥50% 100% 

50%＞X1≥30% 80% 

X1＜30% 0 

第二个行

权期 

2024 年度较 2023 年度

净利润增长率为 X2 

X2≥40% 100% 

40%＞X2≥20% 80% 

X2＜20% 0 

第三个行

权期 

2025 年度较 2024 年度

净利润增长率为 X3 

X3≥40% 100% 

40%＞X3≥20% 80% 

X3＜20% 0 

资料来源：2023年股票期权激励计划（草案），长城证券产业金融研究院 

投资建议：公司主要从事天然牛头层皮革的研发、生产与销售，拥有四大生

产基地，采购与产量规模较大，拥有较强议价能力。面对下游市场变化，公

司积极推动组织变革，调整客户结构和产品结构，有效扩充产品品类，同时

通过技术中心针对制革工艺、产品开发进行研发，提升公司竞争力。由于疫

情及环保等原因，中小厂商逐步出清，公司市场份额有望进一步提升。公司

通过收购宏兴汽车皮革进入汽车内饰市场，弯道超车把握新能源汽车行业发

展机遇，随着国产新势力品牌崛起，宏兴有望乘借行业东风实现快速发展，

成为公司第二增长曲线。公司二层皮革及胶原蛋白业务稳步推进，未来有望

成为公司第三增长极。测公司 2023-2025 年 EPS 分别为 0.73 元、0.91 元、

1.13 元，对应 PE 分别为 15X、12X、10X，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：环保政策的风险，产品创新与技术进步的风险，主要原材料价格

波动的风险，汇率风险，技术失密及核心技术人员流失的风险，流行趋势变

化致使天然皮革在鞋面用皮革使用量减少的风险，中美贸易战的风险。  

  



公司动态点评 

P.3 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2512 2797 3311 3763 4251  营业收入 1726 1988 2621 3074 3550 

现金 823 823 1086 1273 1471  营业成本 1305 1600 2073 2383 2719 

应收票据及应收账款 229 412 434 558 587  营业税金及附加 13 13 17 20 23 

其他应收款 2 6 4 8 6  销售费用 19 22 29 34 39 

预付账款 46 89 89 119 121  管理费用 79 82 108 126 146 

存货 731 1016 1247 1355 1615  研发费用 50 55 73 85 98 

其他流动资产 681 451 451 451 451  财务费用 11 10 13 28 26 

非流动资产 795 990 1144 1225 1296  资产和信用减值损失 -61 -38 -51 -60 -69 

长期投资 106 115 127 138 150  其他收益 11 27 27 27 27 

固定资产 480 529 677 752 817  公允价值变动收益 3 -12 -5 -8 -6 

无形资产 52 51 50 50 49  投资净收益 18 17 17 17 17 

其他非流动资产 157 296 290 284 281  资产处置收益 -1 -0 -0 -0 -0 

资产总计 3307 3787 4455 4988 5546  营业利润 220 200 297 374 467 

流动负债 632 1180 1560 1743 1867  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 210 317 916 1033 1068  营业外支出 10 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 274 320 449 435 574  利润总额 210 196 293 370 463 

其他流动负债 148 543 195 275 224  所得税 29 28 42 54 67 

非流动负债 349 129 128 117 105  净利润 181 168 251 316 396 

长期借款 300 75 74 63 51  少数股东损益 -0 17 38 51 67 

其他非流动负债 50 54 54 54 54  归属母公司净利润 181 151 213 266 329 

负债合计 981 1309 1688 1861 1972  EBITDA 276 266 372 482 589 

少数股东权益 26 128 166 216 283  EPS（元/股） 0.62 0.52 0.73 0.91 1.13 

股本 292 292 292 292 292        

资本公积 1267 1267 1267 1267 1267  主要财务比率      

留存收益 712 775 1025 1342 1738  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 2300 2350 2601 2911 3291  成长能力      

负债和股东权益 3307 3787 4455 4988 5546  营业收入（%） 18.2 15.1 31.9 17.3 15.5 

       营业利润（%） 58.1 -9.1 48.6 25.9 24.9 

       归属母公司净利润（%） 56.9 -17.0 41.4 24.8 23.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.4 19.5 20.9 22.5 23.4 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.5 8.4 9.6 10.3 11.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 7.8 6.8 9.2 10.4 11.5 

经营活动现金流 135 -111 176 261 356  ROIC（%） 6.6 5.7 7.3 8.6 9.7 

净利润 181 168 251 316 396  偿债能力      

折旧摊销 59 60 64 82 98  资产负债率（%） 29.7 34.6 37.9 37.3 35.5 

财务费用 11 10 13 28 26  净负债比率（%） -12.3 -4.0 -2.0 -4.4 -8.9 

投资损失 -18 -17 -17 -17 -17  流动比率 4.0 2.4 2.1 2.2 2.3 

营运资金变动 -168 -400 -191 -216 -222  速动比率 2.6 1.4 1.2 1.3 1.3 

其他经营现金流 69 69 55 68 75  营运能力      

投资活动现金流 -558 18 -205 -155 -158  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 76 163 206 152 157  应收账款周转率 7.3 6.2 6.2 6.2 6.2 

长期投资 -497 226 -12 -12 -12  应付账款周转率 7.3 7.0 7.0 7.0 7.0 

其他投资现金流 15 -44 12 9 11  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -75 104 -307 -36 -36  每股收益（最新摊薄） 0.62 0.52 0.73 0.91 1.13 

短期借款 -370 107 599 117 36  每股经营现金流（最新摊薄） 0.46 -0.38 0.60 0.89 1.22 

长期借款 300 -225 -1 -10 -12  每股净资产（最新摊薄） 7.88 8.05 8.78 9.69 10.82 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 17.4 20.9 14.8 11.8 9.6 

其他筹资现金流 -5 222 -904 -143 -60  P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -501 15 -336 70 162  EV/EBITDA 8.5 10.9 8.0 6.1 4.8  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 24 日收盘价 
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