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本报告要点 

 2024 年公司业绩稳健增长，看好公司主
业稳健发展以及新材料布局有序推进，
维持买入评级。 
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主要股东  
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海利得 
  
业绩稳健增长，新材料产业布局有序推进   
公司发布 2024 年年报，2024 年实现营收 59.01 亿元，同比增长 4.96%；归母净利润 4.11 亿
元，同比增长 17.58%；扣非归母净利润 4.00 亿元，同比增长 12.95%。其中 24Q4 实现营收
15.33 亿元，同比增长 12.68%，环比增长 2.80%；归母净利润 1.14 亿元，同比增长 48.11%，
环比增长 6.82%；扣非归母净利润 1.16 亿元，同比增长 47.46%，环比增长 19.87%。2024 年公
司拟向全体股东每 10 股派发 1.80 元（含税）的现金分红。公司发布 2025 年第一季度业绩预
告，25Q1 公司预计实现归母净利润 1.20~1.50 亿元，同比增长 60.60%~100.75%；预计实现扣
非净利润 1.35~1.65 亿元，同比增长 77.72%~117.21%。看好公司主业稳健发展以及新材料布局
有序推进，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 公司 2024 年业绩稳健增长，25Q1 业绩预计同比大幅提升。2024 年公司营收及归母净利润同
比增长，主要原因为公司越南年产 11 万吨差别化涤纶工业长丝（一期）项目满产满销。2024
年公司毛利率为 16.04%，同比下降 0.14 pct；净利率为 6.98%，同比增长 0.73 pct；期间费用率
为 7.72%，同比增长 0.19 pct，其中财务费用率为 0.49%，同比增长 0.21 pct，主要系汇兑收益
及利息收入减少所致。根据公司 2025 年第一季度业绩预告，25Q1 公司各业务板块经营情况
良好，随着市场信心提升与价格体系修复，工业丝产品销售价格均有不同程度的上涨，特别
是越南子公司产品销售结构进一步优化，盈利能力同比大幅提升。 

 涤纶工业长丝满产满销，帘子布业务稳健发展。2024年公司涤纶工业长丝实现营收 27.54亿元
（同比+5.65%），产量 31.16 万吨（同比+8.24%），销量 24.60 万吨（同比+7.74%），全年均
价 1.12 万元/吨（同比-1.94%），毛利率 16.05%（同比-0.44 pct）。根据公司 2024 年年报，公
司涤纶工业丝持续满产，产品已获得主流客户多年认证，在国内形成差异化优势。2024 年公
司越南年产 11 万吨差别化涤纶工业长丝（一期）项目满产满销，基于产能国际布局优势以及
越南税收优惠政策，公司全年欧盟和美国市场销量增长超 20%，为公司盈利提升创造了有利
条件。此外在优化产品结构方面，公司进一步提升了差异化率，同时物理法和化学法再生工
业丝实现商业化批量供货。另一方面，2024 年轮胎帘子布实现营收 13.01 亿元（同比
+9.90%），产量 6.92 万吨（同比+9.10%），销量 7.38 万吨（同比+10.86%），全年均价 1.76
万元/吨（同比-0.87%），毛利率 23.79%（同比-0.51 pct）。根据公司 2024 年年报，依靠高品
质高模低收缩丝作为帘子布原丝，米其林、普利司通、固特异、大陆（马牌）、住友、韩
泰、优科豪马、东洋、锦湖、耐克森、诺基亚等国际一线品牌轮胎制造商已成为公司帘子布
产品客户。2024 年公司差异化、绿色环保新品开发持续推进，新型轻量化 UHT 超高强帘子布
产品已通过多客户认证并量产；公司 1.8 万吨高性能轮胎帘子布越南（一期）项目已完成初期
设计、规划、平面布置等前期工作，投产后将进一步优化公司全球供应链布局，增强公司国
际竞争力。 

 公司积极拓展塑胶材料、石塑地板新兴业务领域，新材料产业布局有序推进。2024 年公司灯箱
广告材料实现营收 6.01 亿元（同比+14.44%），产业用布材料实现营收 1.66 亿元（同比-
39.43%），PVC 膜实现营收 3.35 亿元（同比+18.45%），石塑地板实现营收 2.70 亿元（同比-
9.84%），聚酯切片实现营收 4.12 亿元（同比+3.41%）。根据公司 2024 年年报，塑胶材料方
面，2024 年公司不仅在灯箱广告材料、PVC 膜等传统业务上保持稳定盈利，而且在环境友好材
料、新型减碳建筑材料等前沿领域也实现了营收增长和创新突破；公司光伏反射膜材料已完成
第 III代技术迭代，性能指标达到国际领先水平并获发明专利，公司正深化与全球头部及重点客
户的项目合作，共同开拓市场新蓝海。石塑地板方面，2024 年公司石塑地板产能进一步释放，
随着绿色环保新材料的兴起，石塑地板产品市场发展空间广阔。此外，2024 年公司研究院在产
品核心技术、产业化推进等方面均有所突破。根据公司 2024 年年报，2024 年公司 PPS 特种纤
维实现小批量出货，30吨/年 LCP高性能纤维中试实现全工艺流程打通，LCP膜后处理及 FCCL
小试产线设计完成，LCP、PLA、PA46 等高性能纤维启动市场推广。展望未来，公司有望升级
为科技型高精尖专一体化解决方案提供商，从加工制造向科技创新企业蜕变。 

估值 

 因公司化纤产品所处的化纤制造行业产能过剩、竞争激烈，调整盈利预测，预计 2025-
2027 年公司归母净利润为 4.35/4.93/5.34 亿元，每股收益为 0.37/0.42/0.46 元，对应 PE 为
12.8/11.3/10.4倍。看好公司主业稳健发展以及新材料布局有序推进，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济波动风险：汇率波动风险；原材料价格变动风险；行业竞争加剧风险。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
主营收入(人民币 百万) 5,622 5,901 6,126 6,461 6,808 
增长率(%) 2.0 5.0 3.8 5.5 5.4 
EBITDA(人民币 百万) 798 839 877 962 1,030 
归母净利润(人民币 百万) 349 411 435 493 534 
增长率(%) 5.1 17.6 5.9 13.4 8.4 
最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.30 0.35 0.37 0.42 0.46 
原归母净利润(人民币 百万)   461  559   
调整幅度(%)   (5.7) (11.9)  
市盈率(倍) 15.9 13.5 12.8 11.3 10.4 
市净率(倍) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 
EV/EBITDA(倍) 9.3 7.3 7.4 6.5 5.7 
每股股息 (人民币) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
股息率(%) 3.0 4.2 4.0 4.5 4.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司 2024 年财务报告摘要 

（百万元） 2024 2023 同比增长（%） 

一、营业总收入 5,901.24  5,622.36  4.96  

二、营业总成本 5,445.54  5,171.31  5.30  

其中：营业成本 4,954.73  4,712.72  5.14  

营业税金及附加 35.15  35.32  (0.48) 

销售费用 62.38  57.11  9.21  

管理费用 189.79  186.35  1.85  

研发费用 174.38  163.99  6.33  

财务费用 29.12  15.81  84.19  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 (6.76) (3.42) (97.93) 

投资收益 1.04  (13.50) 107.73  

资产处置收益 0.25  0.29  (15.30) 

资产减值损失 (20.72) (29.70) 30.22  

信用减值损失 4.22  (18.32) 123.05  

其他收益 24.06  15.63  53.94  

四、营业利润 457.79  402.04  13.87  

加：营业外收入 3.71  1.20  208.48  

减：营业外支出 2.11  2.07  1.78  

五、利润总额 459.40  401.18  14.51  

减：所得税 47.64  50.08  (4.87) 

六、净利润 411.76  351.10  17.28  

减：少数股东损益 1.19  1.93  (38.17) 

七、归属母公司净利润 410.56  349.17  17.58  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 

 

图表 2. 公司 2024 年第四季度财务报告摘要 

（百万元） 2024 年第四季度 2023 年第四季度 同比增长（%） 

一、营业总收入 1,533.03  1,360.50  12.68  

二、营业总成本 1,403.58  1,248.98  12.38  

其中：营业成本 1,271.37  1,130.68  12.44  

营业税金及附加 11.51  9.56  20.33  

销售费用 14.93  19.64  (23.99) 

管理费用 39.47  43.53  (9.33) 

研发费用 56.71  44.92  26.26  

财务费用 9.59  0.65  1,385.13  

三、其他经营收益    

公允价值变动收益 (10.08) 3.95  (355.46) 

投资收益 2.39  (2.85) 183.72  

资产处置收益 0.00  (0.41) 100.10  

资产减值损失 (13.31) (26.08) 48.98  

信用减值损失 5.85  (6.18) 194.67  

其他收益 8.66  3.26  165.96  

四、营业利润 122.96  83.20  47.79  

加：营业外收入 1.79  0.69  158.01  

减：营业外支出 1.17  1.00  17.70  

五、利润总额 123.58  82.90  49.07  

减：所得税 9.32  5.66  64.52  

六、净利润 114.26  77.24  47.94  

减：少数股东损益 0.16  0.20  (19.71) 

七、归属母公司净利润 114.10  77.04  48.11  

资料来源：公司公告，同花顺 iFinD，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,622 5,901 6,126 6,461 6,808  净利润 351 412 436 495 536 

营业收入 5,622 5,901 6,126 6,461 6,808  折旧摊销 379 371 388 413 431 

营业成本 4,713 4,955 5,141 5,391 5,660  营运资金变动 (9) 28 (81) (46) (88) 

营业税金及附加 35 35 37 39 41  其它 86 (163) 23 14 19 

销售费用 57 62 63 68 71  经营活动现金流 808 648 766 875 898 

管理费用 186 190 200 209 221  资本支出 (188) (179) (254) (404) (304) 

研发费用 164 174 180 190 200  投资变动 (18) (532) 0 0 0 

财务费用 16 29 18 18 19  其他 (432) 642 1 1 1 

其他收益 16 24 20 22 21  投资活动产生的现金流 (638) (69) (252) (402) (302) 

资产减值损失 (30) (21) (10) (10) (10)  银行借款 (500) (159) (326) 0 (100) 

信用减值损失 (18) 4 (5) (5) (5)  股权融资 (258) (189) (222) (251) (272) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 16 (40) (3) (25) (15) 

公允价值变动收益 (3) (7) 0 0 0  筹资活动现金流 (743) (388) (551) (277) (387) 

投资收益 (13) 1 1 1 1  净现金流 (573) 190 (36) 196 209 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 402 458 492 554 603        

营业外收入 1 4 2 3 3  财务指标 

营业外支出 2 2 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 401 459 492 555 603  成长能力      

所得税 50 48 56 60 67  营业收入增长率(%) 2.0 5.0 3.8 5.5 5.4 

净利润 351 412 436 495 536  营业利润增长率(%) 4.5 13.9 7.5 12.6 8.8 

少数股东损益 2 1 1 1 2  归属于母公司净利润增长率(%) 5.1 17.6 5.9 13.4 8.4 

归母净利润 349 411 435 493 534  息税前利润增长(%) 0.0 11.8 4.5 12.2 9.2 

EBITDA 798 839 877 962 1,030  息税折旧前利润增长(%) 2.5 5.1 4.6 9.7 7.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.30 0.35 0.37 0.42 0.46  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 5.1 17.6 5.9 13.4 8.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 7.4 7.9 8.0 8.5 8.8 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 7.2 7.8 8.0 8.6 8.9 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 16.2 16.0 16.1 16.6 16.9 

流动资产 3,643 3,841 3,804 4,120 4,394  归母净利润率(%) 6.2 7.0 7.1 7.6 7.9 

现金及等价物 1,541 1,189 1,153 1,349 1,558  ROE(%) 9.5 10.5 10.5 11.3 11.5 

应收帐款 779 844 789 862 878  ROIC(%) 6.9 8.4 8.5 9.6 10.7 

应收票据 138 100 125 125 136  偿债能力      

存货 1,021 1,026 1,059 1,098 1,135  资产负债率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

预付账款 114 100 121 110 132  净负债权益比 0.3 0.3 0.2 0.2 0.1 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.2 1.3 1.5 1.6 1.7 

其他流动资产 51 581 557 576 555  营运能力      

非流动资产 3,596 3,509 3,370 3,362 3,234  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

长期投资 20 35 35 35 35  应收账款周转率 7.4 7.3 7.5 7.8 7.8 

固定资产 2,665 3,018 2,894 2,859 2,716  应付账款周转率 18.0 15.6 15.9 18.0 18.0 

无形资产 247 239 232 226 219  费用率      

其他长期资产 663 217 208 242 264  销售费用率(%) 1.0 1.1 1.0 1.0 1.0 

资产合计 7,239 7,350 7,174 7,482 7,627  管理费用率(%) 3.3 3.2 3.3 3.2 3.3 

流动负债 2,956 2,977 2,477 2,543 2,524  研发费用率(%) 2.9 3.0 2.9 2.9 2.9 

短期借款 1,965 1,932 1,500 1,500 1,500  财务费用率(%) 0.3 0.5 0.3 0.3 0.3 

应付账款 318 437 334 384 370  每股指标(元)      

其他流动负债 673 608 643 659 654  每股收益(最新摊薄) 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5 

非流动负债 584 454 562 561 462  每股经营现金流(最新摊薄) 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8 

长期借款 519 393 500 500 400  每股净资产(最新摊薄) 3.2 3.4 3.5 3.8 4.0 

其他长期负债 64 60 62 61 62  每股股息 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

负债合计 3,540 3,431 3,039 3,105 2,986  估值比率      

股本 1,165 1,162 1,162 1,162 1,162  P/E(最新摊薄) 15.9 13.5 12.8 11.3 10.4 

少数股东权益 9 9 11 12 14  P/B(最新摊薄) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.2 

归属母公司股东权益 3,690 3,910 4,124 4,366 4,628  EV/EBITDA 9.3 7.3 7.4 6.5 5.7 

负债和股东权益合计 7,239 7,350 7,174 7,482 7,627  价格/现金流 (倍) 6.9 8.6 7.2 6.3 6.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
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