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业绩短期承压，看好差异化产品竞争力释放 

 

 

投资要点   
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 8.93 

流通 A 股(亿股) 8.88 

52 周内股价区间(元) 8.41-15.91 

总市值(亿元) 98.22 

总资产(亿元) 64.28 

每股净资产(元) 4.24 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 台华新材（603055）：22Q3业绩边际承

压，产能稳步扩张  (2022-11-03) 

2. 台华新材（603055）： 疫情扰动影响，

22H1 业绩略承压  (2022-08-22) 

3. 台华新材（603055）：产品升级+产能扩

张双轮驱动，有望延续高景气  

(2022-05-04) 
  

 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022年业绩。2022年公司实现营收 40.1亿元，同比下降 5.8%；

实现归母净利润 2.7亿元，同比下降 42.1%。单 Q4来看，公司实现营收 10亿
元，同比下降 16%；实现归母净利润-0.3亿元，同比下降 133.1%，业绩整体有

所承压。 

 盈利能力有所承压，总费率略上升。2022 年公司毛利率达 21.7%，同比下降

3.9pp，毛利率下降主要受上游锦纶切片价格上涨叠加下游需求乏力导致产能利
用率下降所致。分产品来看，锦纶长丝 /坯布/成品面料毛利率分别为 19.1%

（-5.1pp）/24.5%（-5.6pp）/23.6%（-1.3pp）。费用率方面，公司总费用率为

14.2%，同比上升 2.1pp。分拆来看，销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务
费用率分别为 1.1%（-0.1pp）/5.7%（+1pp）/5.9%（+1pp）/1.4%（+0.4pp）。

此外，公司享受税收优惠，实际所得税率下降 2.3pp至 8.1%。综合来看，2022

年公司净利率为 6.7%，同比下降 4.2pp。  

 差异化锦纶长丝表现亮眼，坯布与面料承压。分产品来看，受国内市场需求萎
缩、供给冲击及预期转弱的三种压力影响，2022 年锦纶长丝/锦纶坯布/成品面

料分别贡献营收 20.7亿元/8.4亿元/10亿元，分别同比+14.9%/-29.4%/-6.8%，

营收占比分别为 52.1%（+9.9pp）/21.2%（-4.9pp）/25.2%（+0pp）。具体来
看 2022年公司锦纶长丝产量为 15.5万吨，同比增长 17.5%，销售量为 14.4万

吨，同比增长 13.5%，产销率达 93%，产销量增长主要受益于公司产能爬坡叠

加差异化产品占比提升带来销售规模扩大。受下游需求疲弱影响，公司传统锦
纶 坯 布 / 涤 纶 坯 布 / 锦 纶成 品 面料 / 涤 纶 成 品 面料 销 量 分别 下 滑

23.7%/36.4%/15.6%/11.4%。分地区来看，内销实现营收 33 亿元，同比下降

7%；外销韧性相对较强，实现营收 6.6 亿元，同比增长 9.9%。 

 竞争优势稳固，多重利好前景可期。公司作为国内锦纶一体化龙头，在技术研
发、产品良率等方面优势稳固。展望来看：1）锦纶 66 上游原材料己二腈已实

现国产突破同时锦纶 6 原材料己内酰胺扩产充足，预计原材料价格有望下降，

盈利能力将逐步改善；2）公司位于淮安的锦纶一体化一期项目已进入安装阶段，
预计年内逐步投产，将释放 6万吨锦纶 66与 2万吨化学法再生锦纶产能，考虑

到新品具更强盈利能力及差异化竞争优势，未来将推动产品结构优化实现业绩

高质量增长。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年 EPS分别为 0.59元、0.76元和

0.97 元，对应 PE分别为 19 倍、14 倍和11 倍。维持“持有”评级。 

 风险提示：行业需求不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，原材料价格上涨

的风险，汇率波动的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4008.56  5037.87  6225.33  7723.99  

增长率 -5.83% 25.68% 23.57% 24.07% 

归属母公司净利润（百万元） 268.68  530.06  682.64  865.99  

增长率 -42.06% 97.28% 28.79% 26.86% 

每股收益EPS（元） 0.30  0.59  0.76  0.97  

净资产收益率 ROE 6.56% 11.73% 13.49% 15.08% 

PE 37  19  14  11  

PB 2.41  2.20  1.96  1.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：考虑到淮安项目锦纶长丝新产能于 23 年起逐步投放，预计 23-25 年锦纶长丝

产能分别同比增长 16%/ 24%/15%； 

假设 2：23-24 年坯布及面料产能维持不变，25 年随着淮安二期项目逐步投产预计坯布

/面料产能分别增长 25%/28%； 

假设 3：考虑到原材料价格波动叠加差异化产品投产提升盈利能力等因素，预计 23-25

年毛利率分别为 25.1%/25.3%/25.4%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入成本预测 

百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计          

营业收入  4,008.56 5037.9  6225.3  7724.0  

yoy -5.8% 25.7% 23.6% 24.1% 

营业成本  3,138.93 3775.3  4648.2  5765.5  

毛利率  21.69% 25.1% 25.3% 25.4% 

锦纶长丝  
    

收入  2,065.35 2519.7  3225.3  3967.1  

yoy 14.9% 22.0% 28.0% 23.0% 

成本  1,670.24 1915.0  2435.1  2995.1  

毛利率  19.13% 24.00% 24.50% 24.50% 

坯布  
    

收入  841.49 1178.1  1437.3  1796.6  

yoy -29.4% 40.0% 22.0% 25.0% 

成本  635.09 848.2  1034.8  1293.5  

毛利率  24.53% 28.00% 28.00% 28.00% 

成品面临  
    

收入  1,000.67 1220.8  1416.1  1784.3  

Yoy -6.8% 22.00% 16.00% 26.00% 

成本  764.26 930.3  1077.7  1356.1  

毛利率  23.63% 23.80% 23.90% 24.00% 

其他  
 

      

收入  101.1  119.2  146.7  176.0  

yoy -47.9% 18.00% 23.00% 20.00% 

成本  69.3  81.8  100.6  120.8  

毛利率  31.38% 31.38% 31.38% 31.38% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 4008.56  5037.87  6225.33  7723.99  净利润 268.07  524.24  675.70  859.12  

营业成本 3138.93  3775.30  4648.23  5765.55  折旧与摊销 330.70  508.86  570.12  622.63  

营业税金及附加 27.57  31.84  38.92  49.27  财务费用 56.40  35.61  24.21  5.90  

销售费用 45.15  57.94  71.59  88.83  资产减值损失 -74.83  -50.00  -50.00  -50.00  

管理费用 229.19  513.86  653.66  826.47  经营营运资本变动 346.79  -310.67  -142.72  -371.98  

财务费用 56.40  35.61  24.21  5.90  其他  -332.00  92.25  29.76  62.51  

资产减值损失 -74.83  -50.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 595.13  800.27  1107.06  1128.18  

投资收益 2.01  1.91  1.81  1.72  资本支出 -786.25  -520.00  -520.00  -525.00  

公允价值变动损益 3.22  1.51  1.63  1.72  其他  -301.29  9.43  2.03  2.38  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1087.53  -510.57  -517.97  -522.62  

营业利润 299.45  576.75  742.16  941.42  短期借款 -82.32  341.24  -203.50  -147.93  

其他非经营损益  -7.90  -6.59  -7.27  -7.04  长期借款 125.85  0.00  0.00  0.00  

利润总额 291.55  570.16  734.89  934.38  股权融资 223.26  0.63  0.00  0.00  

所得税 23.48  45.92  59.19  75.26  支付股利 -147.56  -71.73  -136.52  -171.41  

净利润 268.07  524.24  675.70  859.12  其他  383.24  -157.02  -35.33  -16.46  

少数股东损益 -0.61  -5.83  -6.94  -6.87  筹资活动现金流净额 502.47  113.12  -375.34  -335.81  

归属母公司股东净利润 268.68  530.06  682.64  865.99  现金流量净额 15.25  402.82  213.74  269.76  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 504.00  906.82  1120.56  1390.32  成长能力     

应收和预付款项 654.40  897.52  1065.92  1347.42  销售收入增长率 -5.83% 25.68% 23.57% 24.07% 

存货  1584.94  1863.22  2325.50  2878.91  营业利润增长率 -42.21% 92.60% 28.68% 26.85% 

其他流动资产 232.00  121.65  154.04  164.87  净利润增长率 -42.13% 95.56% 28.89% 27.15% 

长期股权投资 3.34  3.34  3.34  3.34  EBITDA 增长率 -20.68% 63.31% 19.20% 17.47% 

投资性房地产 42.34  36.33  37.75  38.80  获利能力     

固定资产和在建工程 3782.93  3817.67  3793.05  3718.29  毛利率 21.69% 25.06% 25.33% 25.36% 

无形资产和开发支出 347.36  326.87  304.48  284.71  三费率 8.25% 12.06% 12.04% 11.93% 

其他非流动资产 434.74  431.64  428.53  425.43  净利率 6.69% 10.41% 10.85% 11.12% 

资产总计 7586.05  8405.06  9233.17  10252.09  ROE 6.56% 11.73% 13.49% 15.08% 

短期借款 208.45  549.69  346.20  198.26  ROA 3.53% 6.24% 7.32% 8.38% 

应付和预收款项 1582.16  1750.34  2246.07  2725.78  ROIC 6.11% 9.66% 11.32% 13.10% 

长期借款 757.78  757.78  757.78  757.78  EBITDA/销售收入  17.13% 22.26% 21.47% 20.33% 

其他负债 954.19  876.47  873.17  872.61  营运能力     

负债合计 3502.58  3934.28  4223.21  4554.43  总资产周转率 0.57  0.63  0.71  0.79  

股本  892.29  892.93  892.93  892.93  固定资产周转率 1.40  1.71  1.96  2.38  

资本公积 1250.08  1250.07  1250.07  1250.07  应收账款周转率 6.63  7.81  7.70  7.73  

留存收益 1908.65  2366.98  2913.10  3607.68  存货周转率 2.06  2.16  2.19  2.19  

归属母公司股东权益 4085.28  4478.41  5024.54  5719.12  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 82.85% — — — 

少数股东权益 -1.82  -7.64  -14.58  -21.46  资本结构     

股东权益合计 4083.46  4470.77  5009.95  5697.66  资产负债率 46.17% 46.81% 45.74% 44.42% 

负债和股东权益合计 7586.05  8405.06  9233.17  10252.09  带息债务/总负债 43.60% 47.49% 39.42% 33.31% 

     流动比率 1.40  1.48  1.64  1.82  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.65  0.75  0.82  0.91  

EBITDA 686.55  1121.21  1336.49  1569.95  股利支付率 54.92% 13.53% 20.00% 19.79% 

PE 36.56  18.53  14.39  11.34  每股指标     

PB 2.41  2.20  1.96  1.72  每股收益 0.30  0.59  0.76  0.97  

PS 2.45  1.95  1.58  1.27  每股净资产 4.57  5.01  5.61  6.38  

EV/EBITDA 15.33  9.30  7.48  6.09  每股经营现金 0.67  0.90  1.24  1.26  

股息率 1.50% 0.73% 1.39% 1.75% 每股股利 0.17  0.08  0.15  0.19  

数据来源：Wind，西南证券 
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