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年报预告点评-盈利趋势继续向上，有

望受益于低油价 
 ■事件：公司发布 14 年业绩预告，预计 14 年 1 月-12 月归属上市公司股东的

净利润为 1.08-1.35 亿元，相当于每股收益为 0.68 元-0.85 元，同比上升 20-50%。 

■公司业绩符合市场预期，产销扩大和产品结构调整是驱动因素：我们认为目

前及未来公司业绩增长的动力主要来自于两方面。产销规模上，公司年初产能

增至 2880 万平米并在下半年扩产至 3600 万平米，带来 14-15 年产销规模的较

快增长，而随后公司 600 万平米定岛超细纤维及江苏基地一期项目将分别于 15

年和 16 年上半年完成，产能持续快速提升。产品结构上，公司 14 年提升了外

贸业务和新产品（如服装革、沙发革等）的占比，从而带动毛利率提升（较去

年同期提升 2-3 个百分点）。 

■油价回落至盈利能力有望明显好转，一季度将可能大幅改善：超纤主要的化

工原材料包括尼龙、聚乙烯、MDI 以及乙二醇等，分别占生产成本的 20%、10%、

7%和 2-3%左右（原料成本占生产成本的 60%），随着油价下跌各类基础化工品

价格均下跌明显，以上几类产品近 2 月分别下跌 23.5%、27.5%、5%和 17.3%，

因此公司生产成本端的下降非常明显。同时产品销售端，由于 3-5 月份是需求

旺季，整体一季度的需求也相对较好，而且作为寡头老大公司定价能力非常强，

因此我们判断未来超纤产品的降价幅度可能会较小甚至可能不降（通过优惠等

形式略微返利），因此盈利状况将明显好转。库存方面，由于公司大约 1-2 个月

左右的原材料常年备货，因此我们判断 14Q4 业绩可能暂无法体现，15Q1 业绩

有望远超市场预期。 

■超纤行业格局逐步进入质变，公司议价能力提高：详细内容见后文。 

■继续看好新管理层带来的核心竞争力提升：详细内容见后文。 

■盈利趋势继续向上，维持“买入”评级，第一目标价 28 元：考虑到公司产

销规模快速增长，同时在去年产品结构调整的背景下 15 年定岛超纤等新产品

逐步规模化生产，盈利能力有望继续增强，而油价低位下公司产品价差有较明

显的扩大并在公司差异化产品和较强的议价能力下价差可能会持续，因此我们

看好公司 15 年业绩快速提升，我们预计 14-16 年 EPS 为 0.82、1.22 和 1.60 元，

维持“买入-A”的投资评级。 

■风险提示：定岛超纤投产晚于预期、产品价格大幅下跌等 
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摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 612.3 726.5 900.9 1,216.2 1,617.6 
净利润 86.1 89.8 129.5 193.0 252.5 

每股收益(元) 0.55 0.57 0.82 1.22 1.60 

每股净资产(元) 7.90 8.37 9.01 9.99 11.28 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 41.3 39.6 27.5 18.5 14.1 
市净率(倍) 2.9 2.7 2.5 2.3 2.0 

净利润率 14.1% 12.4% 14.4% 15.9% 15.6% 

净资产收益率 6.9% 6.8% 9.1% 12.2% 14.2% 

股息收益率 0.4% 0.4% 0.8% 1.0% 1.4% 

ROIC 11.9% 9.1% 11.8% 18.0% 20.2% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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■超纤行业格局逐步进入质变，公司议价能力提高：多年竞争下目前超纤行业格局已发

生显著质变。其一，行业四大家（华峰超纤、同大股份、双象股份、禾欣股份）已占据

全国 70%以上的产能且均已上市（行业内能数上名字的也只有 6 家），小企业无规模效应

且资金无优势下已经大量淘汰。其二、13-15 年仅有华峰和同大有扩产计划（禾欣和双象

主营均已变化，未来超纤可能不再是重点方向），因此行业产能增速放缓且向寡头企业集

中。目前华峰和同大产能占比为 30%和 15%（华峰 14 年底扩产和未来 15-16 年项目投产

后产能占比将超过 50%）。因此未来华峰作为超纤的龙头企业其议价能力将显著增强，行

业格局改善且景气将持续向上。 

■继续看好新管理层带来的核心竞争力提升：去年 2 月开始段伟东先生出任公司总经理，

并带来了包括蔡开成等一批华峰集团的干将，而段伟东先生本人也是华峰集团核心产品

鞋底原液的功勋大奖（将市占率从 10%提高到 50%以上并获得很强的定价能力），而且原

来作为打工皇帝的段总在华峰超纤则是个人大股东之一（拥有 453万股），因此动力更强。

从调研中我们了解到新任管理层作用明显，包括突破染色产能的瓶颈、改革销售体系并

增加直销比例、调整产品结构提高盈利能力（外包部分低毛利率品种）、引进技术人才等

等。我们认为在过去的 1 年中华峰超纤的核心竞争力明显提升，其销售毛利率从 13 年底

的 25.9%提升至最新三季报的 28%，我们继续从趋势上看好新管理层对公司内在优势的不

断提升。  
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 01 月 20 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 612.3 726.5 900.9 1,216.2 1,617.6  成长性      
减:营业成本 448.0 538.3 656.4 860.1 1,148.5  营业收入增长率 30.1% 18.7% 24.0% 35.0% 33.0% 

营业税费 0.1 0.9 1.1 1.5 1.9  营业利润增长率 14.0% 0.1% 51.1% 51.2% 31.1% 

销售费用 11.2 15.0 16.2 21.9 29.1  净利润增长率 9.1% 4.3% 44.1% 49.1% 30.8% 
管理费用 59.7 76.6 84.7 114.3 152.1  EBITDA 增长率 27.1% 22.7% 34.5% 38.1% 25.5% 

财务费用 -7.5 -5.3 -7.2 -8.1 -9.1  EBIT 增长率 21.9% 2.6% 51.9% 53.1% 31.8% 

资产减值损失 3.4 3.6 3.2 3.4 3.4  NOPLAT 增长率 23.6% 2.3% 49.3% 53.1% 31.8% 

加:公允价值变动收益 - - 0.8 -0.5 0.1  投资资本增长率 33.7% 15.8% 0.3% 17.5% 7.2% 

投资和汇兑收益 - - - - -  净资产增长率 5.4% 5.9% 7.6% 10.9% 12.9% 
营业利润 97.4 97.5 147.3 222.6 291.8        

加:营业外净收支 1.9 6.4 5.0 4.4 5.3  利润率      

利润总额 99.3 103.9 152.3 227.1 297.0  毛利率 26.8% 25.9% 27.1% 29.3% 29.0% 

减:所得税 13.2 14.0 22.8 34.1 44.6  营业利润率 15.9% 13.4% 16.3% 18.3% 18.0% 

净利润 86.1 89.8 129.5 193.0 252.5  净利润率 14.1% 12.4% 14.4% 15.9% 15.6% 

       EBITDA/营业收入 21.0% 21.7% 23.6% 24.1% 22.8% 

资产负债表       EBIT/营业收入 14.7% 12.7% 15.6% 17.6% 17.5% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 356.9 276.6 391.2 364.7 480.4  固定资产周转天数 278 312 248 181 132 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 120 128 131 125 128 
应收帐款 51.6 60.5 71.7 106.2 135.0  流动资产周转天数 426 318 299 271 253 

应收票据 98.0 135.7 85.9 240.7 210.2  应收帐款周转天数 25 28 26 26 27 

预付帐款 13.4 7.3 102.3 6.4 120.6  存货周转天数 67 69 71 67 67 

存货 107.7 170.2 186.7 263.2 342.8  总资产周转天数 761 675 588 480 408 

其他流动资产 4.6 2.4 5.3 4.1 3.9  投资资本周转天数 449 467 405 327 275 
可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 6.9% 6.8% 9.1% 12.2% 14.2% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 6.5% 6.5% 8.3% 11.4% 12.8% 
固定资产 630.9 626.6 617.2 604.0 584.8  ROIC 11.9% 9.1% 11.8% 18.0% 20.2% 

在建工程 - 11.4 15.3 16.1 16.2  费用率      

无形资产 54.6 64.3 62.9 61.5 60.0  销售费用率 1.8% 2.1% 1.8% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产 17.5 34.3 17.8 22.3 24.1  管理费用率 9.7% 10.5% 9.4% 9.4% 9.4% 

资产总额 1,335.3 1,389.2 1,556.0 1,689.2 1,977.9  财务费用率 -1.2% -0.7% -0.8% -0.7% -0.6% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 10.3% 11.9% 10.4% 10.5% 10.6% 

应付帐款 72.2 34.3 111.9 83.2 164.6  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 6.5% 4.8% 8.5% 6.5% 9.9% 

其他流动负债 14.4 13.9 14.3 18.4 20.0  负债权益比 7.0% 5.1% 9.3% 7.0% 11.0% 

长期借款 - - - - -  流动比率 7.30 13.54 6.68 9.70 7.00 
其他非流动负债 0.4 18.7 6.6 8.6 11.3  速动比率 6.06 10.01 5.20 7.11 5.14 

负债总额 87.0 66.9 132.7 110.1 195.9  利息保障倍数 -12.01 -17.57 -19.58 -26.48 -31.21 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 158.0 158.0 158.0 158.0 158.0  DPS(元) 0.10 0.10 0.18 0.24 0.31 

留存收益 1,090.2 1,164.3 1,265.3 1,421.0 1,624.0  分红比率 18.3% 17.6% 22.0% 19.3% 19.6% 
股东权益 1,248.2 1,322.3 1,423.3 1,579.0 1,782.0  股息收益率 0.4% 0.4% 0.8% 1.0% 1.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 86.1 89.8 129.5 193.0 252.5  EPS(元) 0.55 0.57 0.82 1.22 1.60 
加:折旧和摊销 39.1 66.1 72.3 78.9 85.5  BVPS(元) 7.90 8.37 9.01 9.99 11.28 

资产减值准备 3.4 3.6 - - -  PE(X) 41.3 39.6 27.5 18.5 14.1 

公允价值变动损失 - - 0.8 -0.5 0.1  PB(X) 2.9 2.7 2.5 2.3 2.0 

财务费用 0.4 - -7.2 -8.1 -9.1  P/FCF -23.7 -73.9 28.1 230.7 21.3 
投资损失 - - - - -  P/S 5.8 4.9 4.0 2.9 2.2 

少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 10.6 13.3 14.8 10.8 8.3 

营运资金的变动 -5.7 -96.8 5.5 -195.6 -107.8  CAGR(%) 30.9% 41.1% 17.9% 30.9% 41.1% 

经营活动产生现金流量 127.4 58.4 200.9 67.7 221.2  PEG 1.3 1.0 1.5 0.6 0.3 

投资活动产生现金流量 -273.3 -122.9 -65.0 -65.0 -65.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -40.6 -15.8 -21.3 -29.2 -40.5  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 

  



 

4 

公司快报/华峰超纤 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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