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[Table_Title] 化工 化学纤维 

产品技术壁垒显著，新项目助推业绩高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2016 年实现营业收入 25.67 亿元，同比增 21.01%;归

属于上市公司股东净利润 2.55 亿元，同比增 30.51%; EPS 为 0.54 元;

加权平均净资产收益率为 10.49%,提升了 1个百分点。业绩符合预期。

公司还公告了2016 年利润分配预案为每10 股转增15 股派现金红利

5 元。 

点评：4 万吨车用丝投产、帘子布认证顺利、200 万平米石塑地

板投产释放产能是业绩增长的主要动力。2016 年 4万吨车用丝投产带

来业绩增量，同时与下游配套的 1.5 万吨帘子布目标客户认证顺利，

目前已通过认证的轮胎厂商 30 家，已进入批量使用阶段的有接近 20

家，诸如国际品牌住友、米其林、大陆、韩泰、固铂、中策、三角等

正逐步放量。装饰材料方面，首期 200 万平米石塑地板产能完全投放， 

2016 年销售额达到 1.07 亿元，毛利率 22%（2015 年销售额仅有 2000

多万），作为继天花膜、篷布等高附加值产品外的另一个直接面向消

费者的新的市场领域。 

短期看，2016 年新投放产能开工负荷将在 2017 年进一步提升，

此外 2 万吨 HMLS 将在 2017 年 4 季度投产，1.5 万吨帘子布将在 18

年下半年投产，1200 万平米石塑地板视市场情况逐步投放，未来 3年

公司业绩将继续维持高速增长。公司目前拥有 19 万吨涤纶工业丝产

能，其中普通工业丝 6.15 万吨，HMLS 5.6 万吨，气囊丝 3.25 万吨，

安全带丝 4 万吨。此外，公司还有 2 万吨 HMLS、3万吨帘子布产能、

1200万平米石塑地板在建产能，以上项目均在2017-2019年陆续投产，

其中涤纶工业丝在建产能 4万吨（全部为车用丝），一期 2万吨预计

2017 年 4季度投产，帘子布在建产能 3万吨，其中一期 1.5 万吨产能

预计 2018 年下半年投产，在建 1200 万平米石塑地板产能将于 3年内

逐步投产（2017 年投产 650 万平米）。短期看，在建项目陆续投放后，

公司产能将有较大提升，将有力支撑业绩持续高速增长。 

长期看，车用涤纶气囊丝替代锦纶 66 是大势所趋，公司将享受

行业空间不断扩大带来的高速增长。涤纶气囊丝方面，公司与全球汽车

安全系统领导企业天合汽车集团（TRW）一起研发的涤纶气囊丝产品在涤

纶安全气囊市场拥有 80%左右的全球市场份额，尽管如此，但这并不构成

行业的天花板。因为目前涤纶气囊丝产品占全球气囊丝的比例仅有 10%左

右，而根据公开资料显示，涤纶气囊替代尼龙气囊在技术、产品质量及性

价比等方面优势明显，在成本方面，可降低 50%左右，目前使用涤纶气囊

丝更是下游汽车公司高技术的代表，替代尼龙 66 已经是大势所趋，目前

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 487/343 

总市值/流通(百万元) 9,847/6,929 

12 个月最高/最低(元) 20.21/14.48 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《海利得（002206）：产能投放助推业绩

高速增长，产品定位高端技术壁垒显著》

--2016/10/28 

《海利得（002206）：半年业绩符合预期,

车用丝产能投放助推业绩快速增长》

--2016/08/24 

 

证券分析师：杨伟 

执业资格证书编码：S1190517030005 

研究助理： 

李泽江，陈振华，段一帆 

电话：010-88321612 

E-MAIL：lizejiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190115080041 
 

(60%)

(40%)

(20%)

0%

20%

40%

60%

1
5/
4/
2
7

1
5/
5/
2
5

1
5/
6/
1
9

1
5/
7/
1
7

1
5/
8/
1
3

1
5/
9/
1
1

1
5/
10
/
15

1
5/
11
/
11

1
5/
12
/
8

1
6/
1/
5

1
6/
2/
1

1
6/
3/
4

1
6/
4/
1
9

海利得 沪深300 

[Table_Message] 2017-04-05 

公司点评报告 

买入/维持 

 海利得(002206) 
目标价：24 

昨收盘：20.21 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司点评报告 

P2 产品技术壁垒显著，新项目助推业绩高增长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

在奥迪、宝马、奔驰、克莱斯勒、沃尔沃、大众等车型的大量应用和随着

汽车厂商的推动以及单辆汽车使用安全气囊数目的增加，涤纶安全气囊丝

的市场将明显增加。与此同时，公司产品性能优异走高端化的路线也将与

下游车企的发展共同成长，充分享受行业空间不断扩大带来的业绩持续高

增长。 

维持“买入”评级：目前公司涤纶工业丝产品结构不断优化，车

用丝等高附加值产品比例稳步提升，后续随着公司三大差异化产品产

能的逐步释放，盈利能力将大幅提升，所以我们看好公司的未来发展，

根据公开信息，我们测算 2017-2019 年公司每股收益分别为 0.76 元、

1.08 元和 1.34 元，目前股价对应的 PE 仅 27、19、15 倍，具有很强

的安全边际，维持“买入”投资评级。 

风险提示：下游需求不及预期，新项目进展不及预期。 

  

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2567 3337 4004 4805 

增长率（%）  21% 30% 20% 20% 

净利润(百万元） 255 371 524 653 

增长率（%） 31%  45% 41% 25% 

每股收益(元) 0.52 0.76  1.08  1.34  

市盈率 38  27  19  15  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 570 278 333 357 453  营业收入 2121 2567 3337 4004 4805 

应收和预付款项 419 571 609 773 820  营业成本 1652 1958 2449 2879 3445 

存货 359 415 537 600 704  营业税金及附加 6 16 21 25 30 

其他流动资产 4 620 620 620 620  销售费用 66 85 140 162 189 

流动资产合计 1352 1884 2100 2350 2597  管理费用 178 187 288 341 402 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -14 -19 13 -7 -19 

投资性房地产 35 41 36 31 26  资产减值损失 25 61 0 0 0 

固定资产及在建工程 1907 1952 1992 2133 2330  投资收益 2 10 0 0 0 

无形资产开发支出 161 178 207 236 250  公允价值变动 4 7 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  营业利润 214 295 425 605 758 

其他非流动资产 46 0 0 0 0  其他非经营损益 17 14 14 14 14 

资产总计 3502 4054 4335 4751 5202  利润总额 231 309 439 619 772 

短期借款 950 733 731 750 810  所得税 33 52 66 93 116 

应付和预收款项 426 535 650 741 826  净利润 198 256 373 526 656 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 2 1 2 3 3 

其他负债 0 0 0 0 0  归母股东净利润 195 255 371 524 653 

负债合计 1376 1267 1381 1491 1636        

股本 450 487 487 487 487  预测指标      

资本公积 1043 1604 1604 1804 2000   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 622 689 749 954 1061  毛利率 22.10% 23.70% 26.60% 28.10% 28.30% 

归母公司股东权益 2115 2780 2940 3244 3548  销售净利率 9.33% 9.99% 11.18% 13.14% 13.66% 

少数股东权益 10 12 14 16 18  销售收入增长率 -7.22% 21.01% 30.00% 20.00% 20.00% 

股东权益合计 2125 2792 2954 3260 3566  EBIT 增长率 23.89% 36.78% 46.75% 34.91% 22.89% 

负债和股东权益 3502 4059 4335 4751 5205  净利润增长率 36.72% 29.50% 45.47% 41.10% 24.73% 

       ROE 9.24% 9.18% 12.84% 17.20% 20.17% 

       ROA 6.52% 7.70% 12.10% 16.26% 17.73% 

现金流量表(百万）       ROIC 8.63% 9.71% 11.58% 16.98% 23.18% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.401 0.524 0.762 1.075 1.340 

经营性现金流 348 472 626 811 831  PE(X) 50 39 27 19 15 

投资性现金流 -643 -800 12 12 12  PB(X) 4.66 3.54 3.41 3.23 3.04 

融资性现金流 -42 302 -882 -499 -448  PS(X) 4.64 3.84 2.95 2.46 2.05 

现金增加额 -323 -5 -244 324 395  EV/EBITDA(X) 25.11 20.72 12.77 10.13 8.45 

  



 
 

 
 

 

 

 

  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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