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 公司深耕皮革领域近二十年，成为国内优质真皮及水性超纤产品供应商：公

司成立于 2005 年，现专注于汽车内饰新材料研发、清洁生产和销售，已生产

出一系列符合安全环保要求、美观与舒适兼备的汽车内使用天然皮革产品。

2008年，公司收购美国Seton并更名为“浙江明新旭腾皮业有限公司”；2010

年，公司与一汽大众合作，并于 2018 年开始为奥迪 Q5L、探岳、探歌等多款

车型批量供货；2020 年，公司于上交所主板上市； 2021 年，公司公布可转债

预案，用于建设全水性定岛超纤革产品，计划年产能 800 万平；2022 年，公

司产品覆盖蔚小理、问界等多款高端新能源车型。 

 公司客户覆盖主流整车厂及配套零部件供应商：国际客户供应体系，公司配

套美国 Chrysler、德国大众、法国 PSA 等；国内客户供应体系，公司配套一

汽大众、上汽通用、上汽大众、吉利、比亚迪、奇瑞等；零部件供应商中，公

司与麦格纳（墨西哥）、富维安道拓、延锋安道拓、国利真皮内饰、吉中汽车

内饰件、李尔、奥托立夫、延锋百利得等建立了长期稳定的合作关系。公司已

覆盖 T-ROC（德国大众）、RT Minivan（美国 Chrysler）、宝来、速腾、奥迪

Q3、奥迪 Q5L、探岳、探歌、秦（比亚迪）等国内外主流车型。 

 公司为汽车真皮内饰行业自主龙头，新旧客户切换有望提升公司市占率：公

司已配套奥迪 Q5L、奥迪 Q3、问界 M5 等多款中高档车型，随着乘用车市场

新能源渗透率提升，公司客户结构迎来新旧切换，自主新能源车型将为公司汽

车真皮内饰业务带来新增量，相应真皮内饰业务营收占比逐年上行，

2022/2023/2024 分别为 12%/40%/50%。 

 公司为超纤革汽车内饰细分赛道自主龙头，国产替代空间广阔，市占率有望

快速提升：公司已覆盖迈腾、奥迪 A6、奥迪 Q3、问界 M5/M7、比亚迪海豹

等多款车型。公司水性超纤革产品具备高性价比及环保特性，是替代真皮的不

二选择。随着新旧客户切换超纤革产品意愿逐渐走强，公司市占率有望由不足

1%快速突破 10%，预计 2022/2023/2024 带来营收 1.05/4.07/7.02 亿元。 

 业绩预测：2022 年公司营收约 8.7 亿元，2024 年营收或将突破 16 亿。2022-

2024 年公司营收规模分别为 8.7、12.9、16.5 亿元，增长率分别为 5.4%、

49.2%、28.2%。2022-2024 年公司净利润规模分别为 1.16、2.43、3.84 亿

元，增长率分别为-28.6%、108.5%、58.0%。 
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一、国内中高端汽车真皮自主龙头，超纤扩展渐加码 

（一）专注汽车皮革内饰产品，超纤革产品开辟新版图  

公司深耕皮革领域近二十年，成为国内优质真皮及水性超纤产品供应商。公司成立于 2005 年，现专注于汽

车内饰新材料研发、清洁生产和销售，已生产出一系列符合安全环保要求、美观与舒适兼备的汽车内使用天然

皮革产品。2008 年，公司收购美国 Seton 并更名为“浙江明新旭腾皮业有限公司”；2010 年，公司与一汽大众

合作，并于 2018年开始为奥迪 Q5L、探岳、探歌等多款车型批量供货；2020年，公司于上交所主板上市； 2021

年，公司公布可转债预案，用于建设全水性定岛超纤革产品，计划年产能 800 万平方米；2022 年，公司产品覆

盖蔚小理、问界等多款高端新能源车型。 

 

图表 1：明新旭腾深耕皮革领域近二十年  

 

来源：公司官网，公司公告，莫尼塔研究  

 

公司为主营产品为车用高级真皮、绒面超纤等产品。公司为汽车内饰材料供应商，其真皮及超纤产品主要

应用于中高端汽车的座椅、扶手、头枕、方向盘、仪表、门板等汽车内饰件。真皮产品包括高级全粒面纳帕真

皮、高级小荔枝真皮、高级汽车真皮，产品具有饱满触感、低 VOC 等特点；超纤产品分为绒面超纤 MENORCA 和

光面超纤 VERSTAR 两种，产品无甲苯、DMF 等有机溶剂，无其他挥发性溶剂的过程污染，具有低雾化，低 VOC，

低气味等环保特性，绒面超纤更是具有与人体接触无刺激、真皮质感优越、绒毛质软等突出特征。 

 

图表 2：公司产品覆盖汽车高级真皮及超纤革  

产品名称 应用 产品描述 产品图示 

高级全粒面纳帕真皮

高级小荔枝真皮 

高级汽车真皮 

主要用于中高端汽车

座椅、头枕、方向

盘，其次用于仪表

盘、扶手、门板、遮

阳板、立柱等 

采用进口原材料，经过无铬鞣/

铬鞣工艺加工，生产出具有饱满

真皮触感和优异气味/低 VOC 的

优质真皮 

 

绒面超纤 

MENORCA 

主要用于中高端汽车

顶棚、立柱，其次用

于座椅、方向盘等其

他汽车内饰 

超细纤维无纺布通过浸渍聚氨酯

再经过开纤等工序形成表面具有

麂皮效果的高档面料。超纤全过

程无甲苯、DMF 等有机溶剂，无

其他挥发性溶剂的过程污染，低

雾化，低 VOC，低气味。理化性

能优良，与人体接触无刺激，真

皮质感优越，绒毛质软 
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光面超纤 

VERSTAR 

广泛用于中低端座

椅、方向盘、顶棚等

汽车内饰 

超纤贝斯经过滚涂压花等工序形

成表面具有纹理效果的高档面

料。超纤全过程无甲苯、DMF 等

有机溶剂，无其他挥发性溶剂的

过程污染，低雾化，低 VOC，低

气味 
  

来源：公司官网，莫尼塔研究  

 

深耕主流合资与中高端品牌客户，积淀良好品质工艺。国际客户供应体系，公司配套美国 Chrysler、德国

大众、法国 PSA 等；国内客户供应体系，公司配套一汽大众、上汽通用、上汽大众、吉利、比亚迪、奇瑞等；

零部件供应商中，公司与麦格纳（墨西哥）、富维安道拓、延锋安道拓、国利真皮内饰、吉中汽车内饰件、李

尔、奥托立夫、延锋百利得等建立了长期稳定的合作关系。公司已覆盖 T-ROC（德国大众）、RT Minivan（美国 

Chrysler）、宝来、速腾、奥迪 Q3、奥迪 Q5L、探岳、探歌、秦（比亚迪）等国内外主流车型。 

 

 

 

（二）营收增长稳健，盈利能力亮眼 

公司核心业务为汽车真皮内饰，2021 年营收占比近九成：公司主营业务由真皮产品和超纤革产品构成，其

中，真皮产品又分为整皮产品和裁片产品。2021 年，真皮产品业务营收 7.2 亿元，占比为 87%，属于公司核心

业务；超细纤维超真皮革业务为新增业务，营收 0.5 亿元，占比为 6%，属于公司次核心业务。2017-2020 年，

公司整皮产品营收稳步增长，由 4.8 亿元增长至 6.5 亿元，CAGR 为 8%；裁片产品营收快速增长，由 0.5 亿元增

长至 1.1 亿元，CAGR 为 22.9%；2021 年，真皮产品营收小幅回落，系汽车产业链芯片短缺，牛皮革销售订单减

少所致。 

 

公司费用管控能力较强，研发投入力度持续增加。2017-2021 年，公司持续加大对水性超纤革产品研发投

入，研发支出由 0.33亿元增加至 0.86亿元，CAGR为 21.4%，研发支出占比由 5.9%增长至 10.5%；三费支出稳步

增加，由 0.41 亿元增加至最高 0.54 亿元，CAGR 为 7.4%，三费占比较为稳定，近三年保持在 5%-8%水平，并呈

现逐年下降的趋势。利润方面，2017-2020 年公司毛净利率逐年上升，2021 年毛净利率有所下滑，主要系原皮

采购价格波动所致。 

 

 

图表 3：公司皮革内饰产品已进入高端车型供应体系  

业务领域 主要客户 

国际客户供应体系 美国 Chrysler、德国大众、法国 PSA 等 

国内客户供应体系 
一汽大众、上汽通用、上汽大众、神龙汽车、上汽通用五菱、广汽菲亚特、吉利、长

城、长安、宝沃、比亚迪、奇瑞、一汽轿车、广汽等 

零部件供应商 
麦格纳（墨西哥）、富维安道拓、延锋安道拓、国利真皮内饰、吉中汽车内饰件、李

尔、奥托立夫、延锋百利得等 

配套车型 

T-ROC（德国大众）、RT Minivan（美国 Chrysler）、宝来、速腾、奥迪 Q3、奥迪 Q5L、探岳、探歌、传祺、

高尔夫嘉旅、帝豪、博越、VV5（长城）、秦（比亚迪）、昂科拉、科帕奇 

 

来源：公司年报，莫尼塔研究  
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图表 4：公司核心业务为汽车真皮内饰 图表 5：超细纤维超真皮革业务为新增业务 

  

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司招股书及年报，莫尼塔研究 

 

图表 6：公司研发投入持续增加 图表 7：2021 年公司毛净利率有所下滑 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

超纤革业务开始贡献营收。2022Q3 公司开始为奥迪 A6、迈腾、问界 M5/M7、比亚迪海豹等车型批量提供超

纤革产品，随着新车型在 Q4 销量逐步走高，公司超纤革产品营收也将快速攀升，预计 2022 年新车型为公司超

纤革业务带来超 1 亿的营收增量。 

 

图表 8：2022H2 配套新车型销量可观（单位：万辆） 图表 9：2022年配套新车型超纤革营收贡献约为 1.2亿 

 

新车型 
2022 年预计配套

数量（万辆） 

营收规模 

（亿元） 

迈腾 6.2 0.694 

问界 M5 2.6 0.186 

奥迪 A6 4.1 0.154 

问界 M7 2.2 0.124 

海豹 2.2 0.033 

合计 17.3 1.19 
 

来源：乘联会，莫尼塔研究 来源：莫尼塔研究 
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二、真皮内饰格局稳定，高端新能源车型加速赋能 

（一）公司为汽车真皮内饰行业自主龙头 

真皮是中高档汽车内饰的理想材料。真皮具有透气性、经久耐用和易保养等优良特性，在增强汽车内饰的

外观观赏性、提高驾驶员和乘客的舒适性方面扮演着重要的角色，对提升汽车的美观和档次也是不可或缺的。

汽车内饰是皮革在汽车生产中的重要应用领域，主要用于座椅、头枕、方向盘、扶手、门板、中控台等汽车部

件的装饰覆盖。平均来看，单一汽车内饰中，座椅真皮使用面积最大在 10-15 平方米；其次为顶棚，剔除天窗

面积后的实际使用面积在 3.3-5 平方米；其他内饰面积合计约 3 平方米，对应真皮使用面积在 5 平方米。 

 

公司为汽车真皮内饰行业自主龙头。我国汽车真皮行业由合资及外资把控，2020 年其国内市场份额高达

80%，明新旭腾在国内自主企业处于领先地位，2020 年市占率在 10%，与国内自主公司海宁森德、巨星农牧一并

成为打破国内垄断的新力量。德国柏德、美国杰士地、美国鹰革、日本美多绿是公司的主要竞争对手，其中日

本多美绿占据国内日系车的主要市场份额，德国柏德则占据国内包括一汽大众、华晨宝马在内的德系车市场份

额。公司现已为德国大众供货，并成功切入以奥迪为代表的高端车型汽车真皮内饰供应链。 

 

图表 10：汽车真皮内饰应用区域 图表 11：汽车真皮内饰分区域使用面积  

 

单位：平方米 
实际

面积 

天窗

面积 

材料

利用

率 

真皮

面积 

立柱、中控台、方

向盘、门板 
3  60% 5 

座椅 

头枕 

5 座 6  60% 10 

6/7 座 9  60% 15 

顶棚 
轿车 4 2 60% 3.3 

SUV 5 2 60% 5 
 

来源：公开资料整理，莫尼塔研究 来源：公开资料整理，莫尼塔研究 

 

图表 12：2020 年公司市占率为 10% 图表 13：四家海外企业为公司真皮业务主要竞争对手 

 

公司 简介 

德国 

柏德 

从事汽车皮革及汽车真皮内饰部件的生产等

业务，占据国内德系车市场的主要份额  

美国 

杰士地 

从事汽车皮革制品、半成品、模具、皮革工

业专用设备的生产、研发、销售等业务 

美国 

鹰革 

从事皮革后整饰新技术加工等业务，是目前

全球最大的汽车皮革生产商 

日本 

美多绿 

从事皮革制造、销售业务，占据国内日系车

市场的主要份额 
 

来源：公开资料整理，莫尼塔研究 来源：公司招股书，莫尼塔研究 
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（二）行业壁垒高筑，参与者相对固定 

行业壁垒重重，早期进入者先发优势明显。汽车革内饰行业具有供应商认证体系壁垒、技术壁垒、专业人

才壁垒、资金壁垒和环保壁垒，早期进入市场的企业凭借其规模、研发及成本控制能力的突出优势，能够获得

较好的利润水平。一方面，此类汽车革内饰企业具备较高的技术水平和服务能力，与整车厂建立了紧密的合作

关系，能够深度参与新车型的设计环节，增加产品和服务的附加值，在议价环节中易于占据主动地位；另一方

面，此类企业凭借规模化优势，能够有效降低单位成本，保证较为充分的利润空间。 

 

图表 14：汽车革内饰行业壁垒高筑 

 
来源：公司招股书，莫尼塔研究  

 
 
 

（三）客户结构切换，高端新能源车型持续渗透 

公司在汽车真皮内饰具备响应优势。公司在 2008 年收购全球第三名汽车真皮内饰公司美国 Seton，经过多

年的整合与发展，企业具备车规级供应实力，与国内四家外资企业处于同一水平线上。虽然在价格层面公司并

不具备突出优势，但在新能源厂商响应速度日趋加快的趋势下，公司在服务及整车厂合作过程中具备出色的响

应优势，有利于公司在新能源车型抢占更高的市场份额。相较于国内自主品牌，公司在真皮内饰供应方面具备

车规级能力，产品通过德国大众的测试，在质量及性能上可与外资企业媲美。 

 

公司汽车真皮内饰定位新能源化与高端化。受到国内新能源化转型影响，传统车企燃油车销量开始下滑，

公司传统客户汽车真皮内饰业务出现萎缩，为此公司将目标客户延伸至新能源车企，并承接多个新能源车型订

单。与此同时，公司定位高端化，目标车型主力为 30 万以上自主新能源车型，包括问界 M5、蔚小理等多款车

型。此类新能源车型在真皮选择上倾向于单价更高的 Nappa 真皮，同时单车真皮使用面积呈现扩大的趋势。以

公司配套的奥迪 Q5L 为例，公司为其提供的单车真皮使用面积在 8.67 平方米，而公司为蔚来 ES8 车型提供的单

车真皮使用面积近 20 平方米，单车价值量提升约 94.7%。 

 

 

 

•需从第三方机构取得质量管理体系、环境管理体系、职业健康安全管理体系的认证

•必须取得整车厂的直接认可，并通过其严格的外观评价、材料测试及功能测试

•通过繁杂的评估、反馈和改进流程后，才可能获得整车厂某款车型的定点意向

•生产过程中还需持续接受客户的持续综合考核

•由于考核标准严格且持续时间长，一旦双方确定合作关系，不会轻易变动

供应商体系

认证壁垒

•新车研发和上市周期不断缩短，汽车内饰件也成为竞争重点之一

•需要具备同步研发能力，能够深度参与新车型的设计环节，确保产品满足特定需求

•具备同步研发能力的零部件供应商将在行业竞争中占据更有力的地位
技术壁垒

•研发和生产需要完全参考并配合整车厂的要求，标准和供货渠道均为一对一形式

•需具备优秀的生产组织和管理水平，避免效率低下和重复返工造成的资源浪费

•汽车革研发人员需同时掌握皮革和整车设计的技术特点
专业人才壁垒

•为满足整车厂的严格要求，汽车革制造商需在生产经营中投入大量的资金

•拥有较大规模的汽车革企业具有较强的竞争优势，能够降低综合成本，满足客户大批量、多样
化的订单需求，更易获得较多优质客户资源

资金壁垒

•制革行业对生产过程中污染物的处置和排放都有着严格的要求

•国家环保政策日益完善，环境污染治理标准不断提高

•需要投入大量的人员和资金进行环保设施升级改造，不断提升清洁生产和污水治理水平
环保壁垒
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图表 15：真皮内饰车型单车价值量 图表 16：传统车型销量逐年下滑 

车型 单车使用面积（平） ASP（元） 

问界M5 

 

 

15 3000 

蔚来ES8 20 4000 

奥迪Q5L 8.7 2054 

奥迪Q3 4.5 1001 

探岳 3.7 696 

速腾 3.9 691 

探歌 1.9 364 
  
来源：公司招股书，莫尼塔研究 来源：乘联会，莫尼塔研究 

 

公司汽车真皮内饰营收增量空间相对有限，新旧客户切换有望提升公司市占率。我们假设 2022-2024 年全

国乘用车销量增速分别在 7%/4.1%/6.4%（燃油车和新能源车加权而得），20-50 万元车型销量占比分别为

29%/31%/32%，50 万元以上车型销量占比保持在 3%，选配率分别稳定在 50%/80%。经过测算 2022-2024 年，我国

汽车真皮内饰市场空间分别为 77.7/85.7/93.8 亿元，公司市占率在 9.0%/9.5%/9.4%。市占率先降后升，原因在

于公司新旧客户切换过程中，初期新能源客户营收增量不足以对冲燃油车客户营收流失，而随着公司配套新能

源车型放量，市占率将逐步回升并趋于稳定。 

 

图表 17：预计 2024 年国内汽车真皮内饰市场空间在 93.8 亿元 

 2021 2022E 2023E 2024E 

全国乘用车销量（万辆） 2148 2300 2395 2549 

销量增速 6.5% 7.0% 4.1% 6.4% 

20-50 万车型销量占比 24.7% 29% 31% 32% 

装配率 50% 50% 50% 50% 

50 万以上车型销量占比 2.8% 3% 3% 3% 

装配率 80% 80% 80% 80% 

单车使用面积（平方米） 10 10 10 10 

真皮内饰价格 （元/平方米） 200 200 200 200 

真皮内饰市场空间（亿元） 62.7 77.7 85.7 93.8 

公司市占率 11.3% 9.0% 9.5% 9.4% 
 

来源：公开资料整理，莫尼塔研究  
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三、超纤革内饰优势明显，国产替代正当时 

（一）公司为汽车超纤革内饰细分赛道自主龙头 

人造革合成革分为 PVC 革、PU 革和超纤革。人造革合成革也叫仿皮或胶料，表面主要通常是以聚氯乙烯

(PVC)或聚氨酯（PU）树脂涂层，基料是机织布、针织布或者无纺布。普通 PU 革以机织布、针织布或普通合成

纤维无纺布为基布，而超纤皮革以超细纤维无纺布为基布。超纤皮革是在充分剖析天然皮革微观结构的基础上

经过一系列加工工艺制造而成的新型材料，在外观、结构和性能上与天然皮革相似。新型 PVC 革及普通 PU 革由

于其价格便宜，仍占合成革很大的比重，但其外观组织结构及耐磨、耐寒、透气、质感上与真皮差距较大，仿

真性较差。超纤革凭借质感近似真皮、强度高、环保性好等优点，成为汽车内饰材料更好的选择，应用范围与

汽车真皮内饰近乎相同，并呈现替代真皮的趋势。 

 

图表 18：超纤革性能优势明显  

属性 真皮 PVC 革 普通 PU 革 油性超纤革 水性超纤革 

手感 优良 一般 一般 优良 优良 

透气性 良好 较差 一般 优良 优良 

耐磨性 一般 优良 一般 良好 良好 

撕裂强度 良好 一般 一般 优良 优良 

耐高温性 良好 一般 良好 良好 良好 

环保性 一般 良好 良好 一般 优良 

价格（元/平米） 200-500+ 7-15 15-30 200-300 100+ 
 

来源：公开资料整理，莫尼塔研究  

 

图表 19：超纤革是替代真皮的理想材料  

 指标 PVC 革 PVC 耐磨革 超纤革 真皮 

力

学

性

能 

拉伸强度 

N(50mm) 

横向：583 

纵向：350 

横向：603 

纵向：674 

横向：952 

纵向：724 

横向：753 

纵向：731 

断裂伸长率 

（%） 

横向：49 

纵向：222 

横向：113 

纵向：134 

横向：51 

纵向：91 

横向：88 

纵向：41 

撕裂强度 

N 

横向：54 

纵向：45 

横向：62 

纵向：46 

横向：79 

纵向：82 

横向：41 

纵向：36 

缝纫强度 

N(50mm) 

横向：382 

纵向：341 

横向：432 

纵向：374 

横向：928 

纵向：960 

横向：411 

纵向：357 

耐

磨

性

能 

Taber 磨损 

（CS10/1000g/100

0r） 

未磨破 

轻微光泽变化 

灰度卡评级:4 级 

未磨破 

轻微光泽变化 

灰度卡评级:4/5 级 

未磨破 

轻微光泽变化 

灰度卡评级:4/5 级 

未磨破 

轻微光泽变化 

灰度卡评级:4/5 级 

马丁代尔磨损 

（1600g/20000r） 

光泽变化:1.7 

亮度变化:1.39 

光泽变化:0.3 

亮度变化:0.97 

光泽变化:0.4 

亮度变化:0.91 

光泽变化:0.3 

亮度变化:0.97 

颜

色

牢

度 

耐光色牢度 

（级） 
4 4/5 4/5 4 

摩擦色牢度（级） 

干态 a5b4 

湿态 a5b4 

酒精 a5b4 

干态 a5b4 

湿态 a5b4 

酒精 a5b4 

干态 a5b4 

湿态 a5b4 

酒精 a5b4 

干态 a5b4 

湿态 a5b4 

酒精 a5b4 
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耐污染性 
汽油：无污染 

水：无污染 

汽油：无污染 

水：无污染 

汽油：无污染 

水：无污染 

汽油：无污染 

水：无污染 

环

保

性

能 

气味（级） 2.3 2.4 2.6 3 

VOC 

（mg/kg） 

甲醛:0.44 

乙醛:0.06 

丙烯醛:ND 

苯系:ND 

甲醛:0.51 

乙醛:0.10 

丙烯醛:ND 

苯系:ND 

甲醛:0.77 

乙醛:0.13 

丙烯醛:0.22 

苯系:ND 

甲醛:0.10 

乙醛:0.96 

丙烯醛:0.06 

苯系:ND 

雾化（%） 92.5% 93.7% 94.6% 93.8% 

阻燃（mm/min） A-0 A-0 A-0 A-0 
 

来源：《皮革材料在汽车座椅上的应用》，莫尼塔研究 

 

超纤革产品可分为绒面超纤和光面超纤，绒面超纤为主打产品。绒面超纤具有类麂皮质感，凭借其与真皮

相媲美的出色性能以及较真皮具有更丰富的色彩表现，受到众多高端及豪华车型的青睐，其工艺也相对复杂，

价格相对较高；光面超纤则有所不同，其具有皮革的纹理效果，质感上与绒面超纤有较大的差距，其工艺也相

对简单，价格相对较低，略低于真皮，在性价比层面难以对真皮形成替代关系，多用于中低端车型。从内饰使

用面积来看，座椅超纤革使用面积最大在 7.5-11.3 平方米；其次为顶棚，剔除天窗面积后的实际使用面积在

2.5-3.8 平方米；其他内饰实际超纤使用面积合计约 3.8 平方米。由于超纤革产品更加规则，相较于真皮其材料

利用率更高，约在 75%-80%，因此在汽车内饰上的实际使用面积相对真皮内饰也会有所减少。 

 

图表 20：绒面超纤特性出色 图表 21：汽车超纤革内饰分区域使用面积 

 特性 图示 

绒

面

超

纤 

类麂皮效果 

价格相对较高 

高端以上车型为主 
 

光

面

超

纤 

皮革纹理效果 

价格相对较低 

中低端车型为主 
 

 

单位：平方米 
实际

面积 

天窗

面积 

材料

利用

率 

超纤

面积 

立柱、中控台、方

向盘、门板 
3  80% 3.75 

座椅 

头枕 

5 座 6  80% 7.5 

6/7 座 9  80% 11.25 

顶棚 
轿车 4 2 80% 2.5 

SUV 5 2 80% 3.75 
 

来源：公开资料整理，莫尼塔研究 来源：公开资料整理，莫尼塔研究 

 

图表 22：绒面超纤工艺相对复杂且价格相对更高 

 
来源：公司调研，莫尼塔研究  
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图表 23：光面超纤工艺相对简单且价格相对更低 

 

来源：公司调研，莫尼塔研究  

 

公司为汽车超纤革内饰细分赛道竞争格局极佳。与真皮类似，国内汽车超纤革内饰行业由外资把控，国内

自主品牌处于刚起步阶段，市场占有率极低，自主替代空间充分。日本东丽与意大利 Alcantara 是公司的主要

竞争对手，其中日本东丽的奥司维（Ultrasuede）以及意大利欧缔兰（Alcantara，产品与公司同名）凭借其堪

比高级麂皮的质感，耐久耐磨的特性，色彩及设计的高级程度，被广泛用于跑车及高性能车的汽车内饰。公司

超纤革产品于 2021 年开始量产，现已为奥迪、迈腾、问界等车型供货，后续市场空间广阔。 

 

图表 24：外资在国内绒面超纤汽车内饰市场占据垄断地位 

 代表产品 产品描述 代表车型 市占率情况 

日本东丽 
奥司维

Ultrasuede 

产品具有堪比高级麂皮的质感

与触感、高透气性、阻燃、耐

光照、高耐磨等特性，适用于

家居设计、汽车、舰船以及飞

机内部装饰，凭借其近百种的

丰富色彩，也是时装、配饰、

鞋类、工业用料、随身设备等

领域的理想材料 

雷克萨斯 LS、IS-F 系列 

讴歌 RDX/ILX 

英菲尼迪 QX80、QX50 

法拉利 488 

蔚来 ES8、ES6、EC6 

两家公司垄断

了国内汽车绒

面超纤内饰细

分市场，市占

率在 95%+ 

意大利
Alcantara 

欧缔兰

Alcantara 

100%意大利制造，具有耐用、

防刮、经久不褪色、透气、不

易变形、轻巧、耐热耐寒、易

保养等优良特性 

兰博基尼、迈凯伦等超跑车型 

BMW 7 系/M3/M4 Coupe 

红旗 H9+/HS5/HS5 Red Power 等 

领克 03+、WEY 摩卡、智己 L7 

非凡 ER6、名爵 MG6 X POWER 
 

来源：产品官网，莫尼塔研究  

 

 

 

（二）绒面超纤特性出众，国产替代前景广阔 

公司在汽车超纤革内饰具备价格优势及环保优势。1）从价格层面来看，公司绒面超纤产品较外资企业更具

有性价比优势。市场中，外资绒面超纤产品价格在 200-300元区间，公司的水性绒面超纤产品价格在 100-200元

区间，明显低于竞争对手。2）从环保特性来看，由于外资采用油性工艺，使用 DMF（N,N-二甲基甲酰胺）作为

有机溶剂，其是一种有毒有害物质，对环境污染程度较大。公司则采用水性工艺路线，用水作为溶剂，不仅生

产过程中不含有有毒有害物质，其最终产品无毒无害。 
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公司汽车超纤革内饰定位国产替代。国内汽车超纤革内饰尚处于起步阶段，中高端车型所使用的超纤面料

几乎均来自于日本东丽和意大利 Alcantara 这两家公司。公司凭借多年的潜心研究，研制出水性超纤产品，打

破外资企业的垄断市场格局。相较于外资的油性超纤产品，水性超纤在生产过程中不使用甲苯、DMF 等有机溶

剂，亦无其他挥发性溶剂的过程污染，具备低雾化，低 VOC，低气味的环保特点。产品品质与外资超纤产品近乎

相同，且在价格上更具有竞争力。公司汽车超纤革内饰的国产替代之路正加快脚步。 

 

公司绒面超纤产品覆盖多款中高端车型。传统客户中，公司覆盖迈腾、奥迪 A6、奥迪 Q3 等车型，新客户

中，公司为问界 M5/M7、比亚迪海豹等车型配套。从使用面积来看，迈腾平均单车使用面积最高，在 6.1 平方

米，其次为问界 M5，在 4.75 平方米；从销量来看，传统车型销量相对较高，但逐年呈现下降趋势，新客户车型

销量暂时较低，但未来或呈现走高的趋势。 

 

图表 25：绒面超纤内饰单车价值量 图表 26：绒面超纤适配新车型销量逐月走高 

车型 单车使用面积（平） ASP（元） 

问界M5 4.75 712.5 

问界M7 3.75 562.5 

比亚迪海豹 1 150 

迈腾 6.11 916.9 

奥迪A6 2.5 375 

奥迪Q3 2.5 375 
  
来源：公开资料整理，莫尼塔研究 来源：乘联会，莫尼塔研究 

 

公司汽车超纤革内饰营收增量空间广阔，市占率有望快速提升。我们认为 20-50 万元车型为绒面超纤革内

饰消费主力价格区间，假定材料利用率在 80%，选配率稳定在 60%，单位价格稳定在 150元。经过测算 2022-2024

年，我国汽车绒面超纤内饰市场空间分别为 57.0/63.5/69.7 亿元，公司市占率在 2.5%/6.4%/10.0%。公司市占

率快速上行，主要原因在于公司产品具备高性价比及环保特性，新旧客户切换汽车绒面超纤内饰意愿强烈。 

 

图表 27：预计 2024 年国内汽车绒面超纤内饰市场空间在 69.7 亿元 

 2021 2022E 2023E 2024E 

全国乘用车销量（万辆） 2148 2300 2395 2549 

销量增速 6.5% 7.0% 4.1% 6.4% 

20-50 万车型销量占比 24.7% 29% 31% 32% 

装配率 60% 60% 60% 60% 

单车使用面积（平方米） 9.5 9.5 9.5 9.5 

绒面超纤内饰价格 （元/平方米） 150 150 150 150 

绒面超纤内饰市场空间（亿元） 45.4 57.0 63.5 69.7 

公司市占率 1.1% 1.8% 6.4% 10.1% 
 

来源：公开资料整理，莫尼塔研究  
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图表 28：绒面超纤广泛应用于高端新能源车型汽车内饰 

 版本 顶棚 座椅+头枕 方向盘 中控台 门板 扶手 

蔚

来 

ET5 
织物 

（超纤绒） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

ET7 超纤绒 
Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

ET7 首发版 超纤绒 Nappa Nappa Nappa Nappa Nappa 

22 款 ES8 
织物 

（超纤绒） 

真皮 

(Nappa） 
真皮 

真皮 

(Nappa） 

真皮 

(Nappa） 

真皮 

(Nappa） 

ES8 签名版/ 

领航版 
超纤绒 Nappa 真皮 Nappa Nappa Nappa 

领航版 超纤绒 Nappa 真皮 Nappa Nappa Nappa 

ES7 超纤绒 
Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

ES7 首发版 超纤绒 Nappa Nappa Nappa Nappa Nappa 

ES6 全版本 
织物 

（超纤绒） 

Haptex 

(Nappa） 
真皮 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

EC6 全版本 超纤绒 
Haptex 

(Nappa） 
真皮 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

Haptex 

(Nappa） 

理

想 

L8 Pro/Max 织物 Nappa Nappa 皮革 皮革 皮革 

L9 Max 织物 Nappa Nappa 皮革 皮革 皮革 

L7 Pro/Max 织物 Nappa Nappa 皮革 皮革 皮革 

ONE 织物 Nappa Nappa 皮革 皮革 皮革 

小

鹏 

G9 570Plus  仿皮 真皮    

G9 其他  Nappa 真皮    

G3i 
织物 

（超纤绒） 

皮革 

（Nappa) 
Nappa    

P5 织物 
皮革 

（Nappa) 
Nappa    

P7  真皮 

（Nappa) 
    

问

界 

M5 EV  超纤+PVC 

（真皮）+PVC 
Nappa    

M5 增程式  Nappa+PVC Nappa    

M7  Nappa+PVC Nappa    

极

氪 

极氪 01 WE 超纤绒 Nappa Nappa 
皮革 

（Alcantara） 

皮革 

（Alcantara） 

皮革 

（Alcantara） 

极氪 01 

ME/YOU 
超纤绒 Nappa Nappa Alcantara Alcantara Alcantara 

极氪 09 

WE/ME 
Ultrasuede Nappa Nappa Ultrasuede Ultrasuede Ultrasuede 

阿

维

塔 

11 长续航

双电机 

织物 

(超纤绒） 

超纤绒 

（Nappa) 

超纤绒 

（Nappa) 
   

11 奢享版 
织物 

(超纤绒） 
Nappa Nappa    

 

来源：产品官网，莫尼塔研究；注：括号内为选配  
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四、成本下探叠加规模效应，盈利弹性可期 

（一）原材料成本波动驱动公司盈利能力变化 

2017-2020 年公司毛利率持续提升，2021 年则有所下滑。2017-2020 年，公司整体毛利率由 35.2%升至

49.1%，由于公司营业成本中直接材料成本占比约 70%，受益于原皮价格持续下行，营收占比近八成的整皮产品

毛利率持续上行，推动公司整体毛利率上行。2021 年公司整体毛利率下滑至 40.2%，主要系原皮价格上涨，公

司委外加工，制造费用成本占比上升所致。总的来看，公司整体毛利率走势与原皮价格变动相关性较高。 

 
图表 29：整皮产品毛利率最高 图表 30：公司直接材料费用占比逐年下降 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：公司招股书及年报，莫尼塔研究 

 
 
 

（二）原皮成本下行，真皮业务盈利显著改善 

原皮价格下降推动公司皮料成本占比下行。2017-2020年，盐渍牛皮和蓝湿牛皮价格整体稳步下降，与之对

应，公司直接材料成本中皮料占营收成本的比例由 2017 年的 57.5%下降至 2020 年的 29.4%。2021 年，原皮价格

快速上涨，公司采购价格同步上升，皮料营收成本占比升至 32%。化料方面，尽管化料成本占比有逐年扩大的趋

势，但其绝对价格较为稳定。2018-2021 年单位价格在 3.5-3.7 万元/平方英尺，这说明化料成本占比主要受皮

料成本价格变动的影响。综合来看，皮料采购成本变动是公司真皮业务毛利率变动的关键性因素。 

 
图表 31：原皮价格波动较大（单位：美元/千克） 图表 32：皮料成本主导直接成本  

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：公司招股书及年报，莫尼塔研究 
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预计 2022-2024 年真皮业务毛利率先降后升，恢复至 40%以上。我们假定 2023 年起皮料采购价格基本保持

稳定，下探空间不大；由于公司在 2021 年在原皮价格相对高位进行采购，并在 2022 年以去库存为主，皮料价

格虽然下降但其占比不高，皮料单位成本下降程度有限；2023 年，高价位皮料去库存完毕，新皮料价格将显著

降低单位成本；2024 年全年皮料平均成本与现货价格保持一致，我们将看到真皮业务毛利率先降后升，预计

2024 年毛利率水平回升至 36.04%。 

 

图表 33：2022-2024 年皮料成本占比逐渐减少 图表 34：2022 年公司真皮业务毛利率触底反弹 

  

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司年报，莫尼塔研究 

 

 

 

（三）规模效应提升推动超纤革产品盈利释放 

规模效应提升推动制造费用成本占比下行。2021 年，公司超纤革业务首次量产，年销售量在 36.16 万平方

米，设计产能在 200 万平方米。水性超纤二期“年产 800 万平方米全水性定岛超纤新材料智能制造项目”，在有

序推进，预计 2025 年公司超纤革产能将升至 1000 万平方米。随着新客户需求的快速提升，公司超纤革业务实

际产能也将快速爬坡。随着规模效应逐步释放，单位面积制造费用中的固定资产的折旧与摊销费用将随之下

降，带动制造费用占比同步下行，毛利率同步上行。 

 

图表 35：制造费用主导公司超纤革产品成本 图表 36：制造费用下行推动超纤革产品毛利率上行 

 
 

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司年报，莫尼塔研究 

 

预计 2022-2024年超纤革业务毛利率稳步上升至 30-35%。我们基于 2021年的超纤革成本构成进行测算，并

假定除制造费用外，其余包括直接材料、燃动费在内等单位成本相对稳定，制造费用受益于规模效应的释放给

予 0.5%-2.0%的降幅，我们将看到超纤革业务毛利率的稳步上行，预计 2022-2024 年毛利率水平分别为 26.5%、

31.7、35.7%。 
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（四）化料自主建厂，盈利能力有望再上新台阶 

公司持续研发超纤原材料，或将新建化料厂自主生产。一方面，公司自主研发水性超纤革产品，色母粒、

聚氨酯等核心原材料向外界采购存在质量不稳定且理化指标不完全匹配的风险。超纤革原材料自主生产将从原

材料端把控产品品质，并能够与公司的研发新成果保持同步，最终更好地服务于产品特性的提升，巩固公司在

水性超纤革产品的领先优势。另一方面，自主生产超纤革原料将显著降低公司的直接材料成本，进而提升公司

整体的毛/净利率水平。 

 

自主生产核心原材料或将提升公司整体毛利率 2.8-5.0pct。我们假设在悲观、中观、乐观情境下，自主生

产超纤革原材料将分别降低超纤革业务直接成本 30%/40%/50%，由于自主建厂，假设由此引发人工成本和制造成

本分别提升 20%/15%。基于 2023 年超纤革成本构成测算，在悲观、中观、乐观情境下，超纤革业务毛利率较

2023 年将分别提升 2.0/4.6/7.3pct，整体业务毛利率较 2023 年将分别提升 2.8/3.9/5.0pct。 

 

图表 37：中观情景直接材料占比下降至 25% 图表 38：中观情景整体业务毛利率提升 3.9pct 

  

来源：莫尼塔研究 来源：莫尼塔研究 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

27.9% 24.9% 21.6%

13.7% 14.2% 14.9%

11.4% 11.9% 12.4%

46.4% 48.4% 50.5%

悲观 中观 乐观

直接材料 燃动费 直接人工 制造费用 其他

33.7%

36.3%

39.0%

35.7%

36.9%

38.0%

悲观 中观 乐观

超纤革毛利率 整体毛利率



莫尼塔研究 
CEBM Group 汽车与汽车零部件 

 

 

财新集团旗下公司                                      19                            2022 年 12 月 5日 
 

五、盈利预测 

（一）真皮业务稳定增长，超纤革业务打开增量空间 

假设 1：真皮业务增长稳定，内部结构风格切换。一方面，传统客户如大众、奥迪等车型销量逐年下降，其

真皮业务营收贡献同步萎缩。另一方面，新客户中，中高端新能源车型销量快速提升，单车价值量较传统客户

显著提高。总体来看，新客户营收快速增长，接替传统用户营收空间，整体真皮业务营收呈现稳中有升的趋

势。预计 2022-2024 年公司真皮业务营收分别为 7.03、8.17、8.81 亿元，毛利率为 33.2%、35.4%、36.0%。 

 

图表 39：2022-2024 年公司真皮业务稳定增长 图表 40：2022-2024 年真皮业务毛利率稳步上行 

  

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司年报，莫尼塔研究 

 

假设 2：超纤革业务国产替代，打开成长空间。公司超纤革业务分为绒面超纤和光面超纤，其中绒面超纤凭

借其单价高、理化特性好等优势，成为公司重点发展业务。从客户来看，传统客户逐步采用公司绒面超纤产

品，公司已配套迈腾、奥迪 A6、奥迪 Q3 等多款车型；新能源车型如问界 M5/M7，比亚迪海豹也已采用此产品，

未来凭借绒面超纤的高性价比及环保特性，将为公司带来更多业务增量，国产替代逻辑明确。预计2022-2024年

公司超纤革业务营收分别为 1.05、4.07、7.02 亿元，毛利率为 26.5%、31.7%、35.7%。 

 

图表 41：2022-2024 年公司超纤革业务快速增长 图表 42：2022-2024年公司超纤革业务毛利率持续提升 

  

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司年报，莫尼塔研究 
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假设 3：其余业务基本稳定。公司其余业务主要包括副产品销售、半成品销售、材料销售、废品销售等。其

中，副产品主要包含皮边以及削匀末等，主要产生于毛皮工序；半成品销售收入主要为二层灰皮和二层蓝皮的

销售，公司在满足内部生产需求后，将多余的部分对外出售；材料销售收入主要来自于全厚度蓝皮的销售；而

废品销售自 2018 年基本保持稳定。总的来看，其余业务与真皮业务走势基本一致。预计 2022-2024 年公司其余

业务营收分别为 0.57、0.67、0.72 亿元。 

 

图表 43：2022-2024 年公司其余业务营收基本稳定 图表 44：2022-2024年公司其余业务营收占比逐年下滑 

  

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司年报，莫尼塔研究 

 
 
 

（二）盈利预测与结论 

2022 年公司营收约 8.7 亿元，2024 年营收或将突破 16 亿。2022-2024 年公司营收规模分别为 8.7、12.9、

16.5 亿元，增长率分别为 5.4%、49.2%、28.2%。2022-2024 年公司净利润规模分别为 1.16、2.43、3.84 亿元，

增长率分别为-28.6%、108.5%、58.0%。 

 

图表 45：2023-2024 年公司营收 CAGR 为 38.3% 图表 46：2023-2024 年公司净利润 CAGR 为 81.9% 

  

来源：公司年报，莫尼塔研究 来源：公司年报，莫尼塔研究 
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