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涤纶 海利得（002206.SZ） 增持-B(维持)
二季度业绩环比大幅改善，越南基地扩展加速全球化步伐
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公司近一年市场表现
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事件描述

 公司发布 2023年中报，2023年上半年，公司实现营收为 27.7亿元，同

比下降 0.53%；实现归母净利润为 1.72 亿元，同比下降 19.03%。第二季度

实现营业收入 14.19 亿元，同比增长 5.39%，较一季度环比增长 5.02%；实

现归母净利润 1.05亿元，同比增长 16.54%，较一季度环比增长 55.37%。2023

年上半年公司毛利率为 15.43%，较一季度提升 1.78%；上半年公司净利率为

6.24%，较一季度提升 1.23%。

事件点评

 受益于产能释放及下游需求稳步恢复，公司 Q2业绩环比大幅改善。2023

年第二季度公司实现营业收入 14.19亿元，较一季度环比增长 5.02%；实现

归母净利润 1.05亿元，较一季度环比增长 55.37%。一方面，上半年公司越

南基地年产 11 万吨差别化涤纶工业长丝（一期）项目产能全面释放，推动

毛利和净利大幅改善。根据中报数据显示，香港控股公司上半年实现净利润

247.20万元，而 2022年全年为-8532.39万元，反映公司越南基地经营状态已

经大幅改善，或扭亏为盈。另一方面，2023年上半年全球涤纶工业丝及帘子

布需求实现了温和复苏。根据Wind数据，2023年上半年中国涤纶工业丝出

口数量累计同比增长 0.54%，中国涤纶工业丝机织物出口数量累计同比增长

83.27%，反映全球汽车、建筑和交运等领域下游需求有所恢复。伴随涤纶工

业丝产能的全面释放和海外需求复苏，我们预计越南基地经营业绩有望进一

步改善。

 公司拟实施年产 1.8万吨高性能轮胎帘子布项目，全球化步伐有望进一

步加快。根据 8 月 1 日公告，公司拟以自筹资金投资约 5200 万美元建设年

产 1.8万吨高性能轮胎帘子布项目，有望加速公司全球化步伐，与公司涤纶

工业丝产能构成一体化优势，提升全球竞争力，在一定程度上也有利于降低

国际贸易摩擦风险。

投资建议

 我们预测 2023年至 2025年，公司分别实现营收 56.05/60.5/67.64亿元，

同比增长 1.69%/7.94%/11.79%；实现归母净利润 3.88/4.48/5.54亿元，同比增

长 16.85%/15.45%/23.59%，对应 EPS 分别为 0.33/0.38/0.47 元， PE 为

15.38/13.32/10.78倍，维持“增持-B”评级。

风险提示

 宏观环境风险：当前国内经济面临需求收缩、供给冲击、预期转弱三重

压力，地缘政治冲突不断，可能导致上游供货不稳定、原材料价格上涨，下
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游需求降低，进而对公司未来业务发展和经营业绩带来不利影响。

 行业内部竞争风险：中国的制造业面临产能过剩，公司化纤产品所处的

化纤制造行业同样充满竞争。公司以技术品质优势领先同行，差别化产品和

服务是公司的核心竞争能力，但是激烈的市场竞争还是可能导致公司产品利

润率下降的风险。

 光伏反射膜推广不及预期的风险：目前公司光伏反射膜已经在国外项目

落地，且在持续推进国内项目导入，由于光伏反射膜属于新兴技术，客户前

期接受度存在不确定性，如果推进项目进度推迟，可能影响未来中期的推广

效果。

 汇率波动的风险：公司出口销售主要以美元和欧元作为结算货币，且海

外业务处于持续增长中，因此汇率的波动，可能影响公司的盈利能力。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5,067 5,512 5,605 6,050 6,764

YoY(%) 44.3 8.8 1.7 7.9 11.8
净利润(百万元) 575 332 388 448 554

YoY(%) 128.5 -42.2 16.9 15.5 23.6
毛利率(%) 21.4 16.6 15.8 16.5 17.0
EPS(摊薄/元) 0.49 0.28 0.33 0.38 0.47
ROE(%) 17.8 9.5 10.5 11.2 12.6
P/E(倍) 10.4 18.0 15.4 13.3 10.8
P/B(倍) 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4
净利率(%) 11.3 6.0 6.9 7.4 8.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 3157 3724 4377 4408 4893 营业收入 5067 5512 5605 6050 6764
现金 899 1670 2082 2031 2066 营业成本 3983 4597 4722 5054 5615

应收票据及应收账款 953 832 983 977 1214 营业税金及附加 19 28 47 70 78

预付账款 94 92 98 107 122 营业费用 46 47 48 52 58

存货 1114 1091 1175 1249 1444 管理费用 161 162 164 182 203

其他流动资产 96 39 39 43 46 研发费用 186 214 146 163 183

非流动资产 3775 3761 3546 3544 3697 财务费用 31 74 32 13 -5

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -28 -44 -6 -6 -7

固定资产 2760 2880 2743 2770 2914 公允价值变动收益 0 1 1 1 1

无形资产 258 254 258 247 238 投资净收益 15 1 -1 -1 4

其他非流动资产 758 627 545 527 545 营业利润 643 385 441 512 631

资产总计 6932 7485 7923 7952 8589 营业外收入 2 2 1 1 1

流动负债 2952 3350 3681 3528 3889 营业外支出 2 7 3 3 4

短期借款 1642 2436 2436 2436 2436 利润总额 644 379 440 510 628

应付票据及应付账款 824 600 863 703 1037 所得税 64 45 48 58 70

其他流动负债 485 314 382 390 416 税后利润 580 334 392 452 558

非流动负债 725 611 501 391 281 少数股东损益 5 2 4 4 4

长期借款 663 550 440 330 220 归属母公司净利润 575 332 388 448 554

其他非流动负债 62 61 61 61 61 EBITDA 1082 871 861 949 1109

负债合计 3677 3961 4182 3919 4170
少数股东权益 4 6 10 14 18 主要财务比率

股本 1223 1168 1168 1168 1168 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 884 724 724 724 724 成长能力

留存收益 1433 1648 1836 2035 2339 营业收入(%) 44.3 8.8 1.7 7.9 11.8

归属母公司股东权益 3251 3518 3731 4019 4401 营业利润(%) 114.9 -40.2 14.7 16.0 23.1

负债和股东权益 6932 7485 7923 7952 8589 归属于母公司净利润(%) 128.5 -42.2 16.9 15.5 23.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 21.4 16.6 15.8 16.5 17.0

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 11.3 6.0 6.9 7.4 8.2

经营活动现金流 183 799 771 570 844 ROE(%) 17.8 9.5 10.5 11.2 12.6
净利润 580 334 392 452 558 ROIC(%) 11.9 6.9 7.3 7.8 9.0

折旧摊销 322 358 313 340 385 偿债能力

财务费用 31 74 32 13 -5 资产负债率(%) 53.0 52.9 52.8 49.3 48.5

投资损失 -15 -1 1 1 -4 流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3

营运资金变动 -793 -21 34 -234 -89 速动比率 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9

其他经营现金流 59 54 -1 -1 -1 营运能力

投资活动现金流 -449 -438 -98 -337 -533 总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 377 115 -261 -284 -276 应收账款周转率 6.6 6.2 6.2 6.2 6.2

应付账款周转率 4.9 6.5 6.5 6.5 6.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.28 0.33 0.38 0.47 P/E 10.4 18.0 15.4 13.3 10.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.16 0.68 0.66 0.49 0.72 P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4

每股净资产(最新摊薄) 2.78 3.01 3.20 3.44 3.77 EV/EBITDA 7.0 8.4 8.0 7.2 6.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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