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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.91 元

总市值/流通市值 18044/8923 百万元

52周最高价/最低价 27.98/12.98 元

近 3 个月日均成交额 177.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《泰和新材（002254.SZ）-芳纶业务高成长，芳纶涂覆隔膜即将

放量》 ——2023-03-21

《泰和新材（002254.SZ）-氨纶拖累业绩，芳纶稳步成长，看好

芳纶涂覆隔膜空间》 ——2023-02-01

《泰和新材（002254.SZ）-氨纶高景气芳纶稳增长，聚焦高性能

纤维主业》 ——2022-04-11

《泰和新材-002254-2021 年三季报点评：业绩处于预告上限，扩

产对位、间位芳纶，迈向芳纶国际龙头》 ——2021-10-25

《泰和新材-002254-2021 年三季报预告点评：氨纶增厚业绩，芳

纶稳健增长，业绩符合预期》 ——2021-10-12

23Q1公司毛利率修复，业绩符合预期。公司发布2023年一季度报告，实现

营业收入10.1亿元，同比降低4.1%，环比增长6.8%；实现归母净利润1.4

亿元，同比降低7.1%，环比增长3.5%；实现扣非归母净利润1.2亿元，同

比降低9.7%，环比增长159.5%。公司一季度毛利率28.4%，同比增长3.9pcts，

环比增长2.5pcts，销售/管理/研发/财务费用率分别为2.0/5.2/4.9/-0.2%，

分别同比+1.3/+2.8/+1.4/0pcts，净利率为15.9%，同比增加0.2pcts，环

比增加1.1pcts。公司一季度营收及利润下滑主要由于22Q1氨纶板块高基数

所致，芳纶产销量、盈利水平稳定提升。

氨纶景气逐步回暖，芳纶产能稳步投放。分板块看（1）根据Wind数据，2023

年一季度氨纶均价 35180 元/吨，同比降低 36.4%，环比上涨 2.4%，氨纶

-PTMEG-纯 MDI平均价差为15770元/吨，同比降低8.7%，环比上涨5.6%，

2022年氨纶行业需求疲软，产品价格大幅下跌，随着疫情影响逐步缓解，下

游纺服逐步复苏，对于氨纶的需求支撑有所提升。公司统筹烟台、宁夏双基

地建设，淘汰落后产能，目前公司氨纶在建产能60000吨/年今年年内将陆

续投产。（2）公司芳纶总产能2.1万吨，位居全球第三位，目前公司芳纶

在建产能19000吨/年，2023年将陆续投产。国产芳纶在防护、通信、汽车、

航空、轨道交通等领域的用量逐步增加，防护服领域将成为间位芳纶下游第

一大需求领域；与此同时，锂电隔膜芳纶涂覆也将打开芳纶新的成长空间。

公司聚焦高新技术材料布局,看好芳纶涂覆隔膜发展空间。公司在智能穿戴、

绿色制造、生物基材料、信息通讯、新能源汽车、绿色化工等六大领域开展

新业务：（1）莱特美智能发光纤维正在进行市场开拓期，莱特美®纤维锂电

池中试项目预计将于2023年二季度建成投产；（2）纤维绿色化数码打印工

厂、印染示范工厂分别将于2023年二季度、2023年三季度建成投产；（3）

高性能锂电池芳纶隔膜中试项目已经投产调试，进入送样验证程序。芳纶涂

覆目前尚处于0-1阶段，2025年市场规模有望达到100亿平米以上，渗透率

提升空间广阔。

风险提示：产品价格大幅波动，新建产能投放进度不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

预计 2023-2025 年归母净利润为 8.2/11.5/13.3 亿元，同比增速

87.4/40.5/15.8%；摊薄 EPS 为 0.95/1.33/1.54 元，当前股价对应 PE 为

22.1/15.7/13.6x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,404 3,750 4,995 6,806 8,359

(+/-%) 80.4% -14.8% 33.2% 36.2% 22.8%

净利润(百万元) 966 436 817 1148 1329

(+/-%) 270.4% -54.9% 87.4% 40.5% 15.8%

每股收益（元） 1.41 0.62 0.95 1.33 1.54

EBIT Margin 31.9% 15.0% 21.5% 22.8% 21.4%

净资产收益率（ROE） 24.4% 10.7% 17.3% 20.4% 19.9%

市盈率（PE） 14.8 33.7 22.1 15.7 13.6

EV/EBITDA 10.7 24.1 16.2 12.2 11.1

市净率（PB） 3.61 3.62 3.83 3.21 2.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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23Q1 公司毛利率修复，业绩符合预期。公司发布 2023 年一季度报告，实现营业

收入 10.1 亿元，同比降低 4.1%，环比增长 6.8%；实现归母净利润 1.4 亿元，同

比降低 7.1%，环比增长 3.5%；实现扣非归母净利润 1.2 亿元，同比降低 9.7%，

环比增长159.5%。公司一季度毛利率28.4%，同比增长3.9pcts，环比增长2.5pcts，

销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 2.0/5.2/4.9/-0.2% ， 分 别 同 比

+1.3/+2.8/+1.4/0pcts，净利率为 15.9%，同比增加 0.2pcts，环比增加 1.1pcts。

公司一季度营收及利润下滑主要由于 22Q1 氨纶板块高基数所致，芳纶产销量、盈

利水平稳定提升。

图1：泰和新材营业收入及增速 图2：泰和新材归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

氨纶景气逐步回暖，芳纶产能稳步投放。分板块看（1）根据Wind数据，2023年一季

度氨纶均价35180元/吨，同比降低36.4%，环比上涨2.4%，氨纶-PTMEG-纯 MDI平均

价差为15770元/吨，同比降低8.7%，环比上涨5.6%，2022年氨纶行业需求疲软，产

品价格大幅下跌，随着疫情影响逐步缓解，下游纺服逐步复苏，对于氨纶的需求支撑

有所提升。公司统筹烟台、宁夏双基地建设，淘汰落后产能，目前公司氨纶在建产能

60000吨/年今年年内将陆续投产。（2）公司芳纶总产能2.1万吨，位居全球第三位，

目前公司芳纶在建产能19000吨/年，2023年将陆续投产。国产芳纶在防护、通信、

汽车、航空、轨道交通等领域的用量逐步增加，防护服领域将成为间位芳纶下游第一

大需求领域；与此同时，锂电隔膜芳纶涂覆也将打开芳纶新的成长空间。

公司聚焦高新技术材料布局,看好芳纶涂覆隔膜发展空间。公司在智能穿戴、绿色制造、

生物基材料、信息通讯、新能源汽车、绿色化工等六大领域开展新业务：（1）莱特美

智能发光纤维正在进行市场开拓期，莱特美®纤维锂电池中试项目预计将于2023年二

季度建成投产；（2）纤维绿色化数码打印工厂、印染示范工厂分别将于2023年二季

度、2023年三季度建成投产；（3）高性能锂电池芳纶隔膜中试项目已经投产调试，

进入送样验证程序。芳纶涂覆目前尚处于0-1阶段，2025年市场规模有望达到100亿

平米以上，渗透率提升空间广阔。

公司成立控股子公司烟台泰和电池新材料有限公司作为芳纶涂覆隔膜项目公司，其中

公司持股比例为50%，全资子公司泰和研究院持股10%，项目关联团队员工持股10%、

控股股东投资平台持股20%，公司通过员工跟投方式有助于实现员工与项目的绑定，

加速新产业项目落地。
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投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润为 8.2/11.5/13.3 亿元，同比增速

87.4/40.5/15.8% ； 摊 薄 EPS 为 0.95/1.33/1.54 元 ， 当 前 股 价 对 应 PE 为

22.1/15.7/13.6x，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2452 1569 2461 3366 4601 营业收入 4404 3750 4995 6806 8359

应收款项 144 920 246 373 458 营业成本 2764 2882 3291 4472 5620

存货净额 740 719 654 895 1132 营业税金及附加 20 21 35 48 48

其他流动资产 634 808 1077 1467 1802 销售费用 65 74 80 109 134

流动资产合计 4483 4056 4452 6111 7997 管理费用 150 209 514 627 767

固定资产 3230 4469 4617 5176 5669 财务费用 47 14 66 40 24

无形资产及其他 187 370 356 341 326 投资收益 8 54 9 30 30

投资性房地产 167 1069 1069 1069 1069

资产减值及公允价值变

动 17 16 0 0 0

长期股权投资 65 69 79 89 99 其他收入 (98) (97) 0 0 0

资产总计 8132 10033 10573 12785 15160 营业利润 1285 523 1019 1539 1797

短期借款及交易性金融

负债 755 1231 600 600 600 营业外净收支 2 24 60 10 10

应付款项 980 2118 2393 3274 4141 利润总额 1286 547 1079 1549 1807

其他流动负债 208 653 798 1076 1355 所得税费用 161 62 140 232 271

流动负债合计 1943 4003 3791 4950 6096 少数股东损益 160 49 121 169 207

长期借款及应付债券 1466 1223 1223 1223 1223 归属于母公司净利润 966 436 817 1148 1329

其他长期负债 166 205 205 205 205

长期负债合计 1632 1428 1428 1428 1428 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3575 5430 5219 6378 7524 净利润 966 436 817 1148 1329

少数股东权益 596 545 642 778 943 资产减值准备 16 1 10 4 3

股东权益 3962 4058 4712 5630 6693 折旧摊销 264 270 357 452 518

负债和股东权益总计 8132 10033 10573 12785 15160 公允价值变动损失 (17) (16) 0 0 0

财务费用 47 14 66 40 24

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (118) (207) 900 405 492

每股收益 1.41 0.62 0.95 1.33 1.54 其它 47 (9) 87 132 163

每股红利 0.86 0.73 0.19 0.27 0.31 经营活动现金流 1158 474 2171 2140 2505

每股净资产 5.79 5.77 5.46 6.52 7.76 资本开支 0 (1518) (500) (1000) (1000)

ROIC 21% 8% 15% 23% 27% 其它投资现金流 (513) 473 25 5 5

ROE 24% 11% 17% 20% 20% 投资活动现金流 (523) (1049) (485) (1005) (1005)

毛利率 37% 23% 34% 34% 33% 权益性融资 (5) 262 0 0 0

EBIT Margin 32% 15% 22% 23% 21% 负债净变化 661 (243) 0 0 0

EBITDA Margin 38% 22% 29% 29% 28% 支付股利、利息 (585) (511) (163) (230) (266)

收入增长 80% -15% 33% 36% 23% 其它融资现金流 (776) 938 (631) 0 0

净利润增长率 270% -55% 87% 40% 16% 融资活动现金流 (631) (308) (795) (230) (266)

资产负债率 51% 60% 55% 56% 56% 现金净变动 4 (883) 891 906 1235

息率 4.0% 3.5% 1.1% 1.6% 1.8% 货币资金的期初余额 2448 2452 1569 2461 3366

P/E 14.8 33.7 22.1 15.7 13.6 货币资金的期末余额 2452 1569 2461 3366 4601

P/B 3.6 3.6 3.8 3.2 2.7 企业自由现金流 0 (955) 1692 1174 1533

EV/EBITDA 10.7 24.1 16.2 12.2 11.1 权益自由现金流 0 (260) 1004 1140 1513

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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