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2021 年 03 月 31 日 

海利得（002206.SZ） 化工/化学纤维 
 

越南项目逐步投产，一季度业绩超预期 

——海利得 2020 年年报及 2021 年一季度预告点评 公司点评 

     
 事件：  

公司公告 2020 年年报及 2021 年一季报预告，2020 年公司实现营业收入

35.13 亿元，同比下滑 12.48%，归母净利润 2.52 亿，同比下滑 23.08%；单季

度来看，2020 年第四季度公司实现归母净利润 1.03 亿，同比上升 23.08%。

2021 年一季度公司预计实现利润 1.05-1.23 亿，同比增长 130%-170%。 

 海外需求疲软拖累 2020 年盈利，公司 2021 年迎来业绩拐点 

涤纶工业丝价格与原油-PTA 价格正相关，同时海外需求受挫，2020 年

全年表现弱势，华东市场均价由 2020 年年初约 10000 元/吨，下滑至约 7200

元/吨，同时公司车用丝订单受 2020 年上半年海外疫情影响较大，是公司全

年收入、利润同比下滑的主要原因。 

随着全球汽车产业链复苏及原油价格复苏，公司车用丝出口逐步恢复，

同时普通丝景气也出现回暖，据百川资讯，华东地区涤纶工业丝市场价格由

2021 年初约 7200 元/吨上行至目前约 9700 元/吨，涨幅约 35%，公司 2021

年一季度业绩超预期。 

 越南项目顺利投产，海外布局扫清发展障碍 

2020 年 8 月，公司越南项目第一批 1.2 万吨产线顺利投产，第二批 2.5

万吨产能也于 10 月底投产，第三批 4.2 万吨车用丝于 2021 年 3 月投产，2021

年年内将扩产至 11 万吨。同时公司也正积极推动车用丝的客户认证，未来生

产高附加值的车用丝产品。近几年受国际贸易争端影响，工业丝产品从中国

出口到欧美发达国家被征收大量关税，越南项目布局将有效规避贸易摩擦风

险，同时在所得税、能源等方面具有明显优势，未来业绩有望超预期。 

 深耕涤纶车用丝行业，经营拐点已现，上调至“强烈推荐”评级 

公司深耕车用丝细分领域近十载，具有较高的品牌及客户认可度，随着

全球汽车产业链的复苏，公司越南项目落地，加上 1200 万平石塑地板项目及

47000 吨高端压延膜项目的逐步投产，公司将重回发展正轨。我们预计公司

2021-2023 年归母净利润分别为 4.89、6.08、6.65 亿元，当前股价对应 PE 分

别为 14、11、10 倍，我们认为公司已迎来业绩拐点，上调至“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：产品价格大幅下跌，新项目投产不及预期，贸易摩擦风险 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,014 3,513 4,747 5,211 5,760 

增长率(%) 12.4 -12.5 35.1 9.8 10.5 

净利润(百万元) 327 252 489 608 665 

增长率(%) -6.9 -23.1 94.4 24.3 9.3 

毛利率(%) 19.4 20.7 22.1 23.1 22.7 

净利率(%) 8.1 7.2 10.3 11.7 11.5 

ROE(%) 11.7 8.7 15.6 17.4 16.9 

EPS(摊薄/元) 0.27 0.21 0.40 0.50 0.54 

P/E(倍) 20.6 26.7 13.8 11.1 10.1 

P/B(倍) 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7  

强烈推荐（调高评级） 
 
 

程磊（分析师） 

021-68864812 

chenglei@xsdzq.cn 

证书编号：S0280517080001 

 

李啸（分析师） 

lixiao@xsdzq.cn 

证书编号：S0280520080001  
 
   

市场数据 时间 2021.03.30 

收盘价(元)： 5.5 

一年最低/最高(元)： 3.21/6.37 

总股本(亿股)： 12.23 

总市值(亿元)： 67.27 

流通股本(亿股)： 9.63 

流通市值(亿元)： 52.99 

近 3 月换手率： 122.71% 
 

股价一年走势 

 
 

相关报告  
《越南项目顺利投产，经营拐点已现》

2020-11-05 

《半年业绩符合预期，海外需求复苏在

即》2020-08-28 

《疫情拖累一季度业绩，静候海外汽车

产业链复苏》2020-04-29 

《逆境中保持发展，全年业绩符合预期》

2020-04-12 

《海利得公司深度：稳健成长穿越行业

周 期 ， 越 南 项 目 打 开 发 展 空 间 》

2020-04-01 
 

数据来源：新时代证券研究所  
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2426 2254 2075 2327 2646 
 

营业收入 4014 3513 4747 5211 5760 

  现金 1163 891 614 633 851 
 

营业成本 3236 2785 3697 4007 4455 

  应收票据及应收账款合计 564 572 615 775 761 
 

营业税金及附加 23 20 27 30 33 

  其他应收款 28 21 43 26 52 
 

营业费用 111 110 128 141 150 

  预付账款 62 73 63 86 78 
 

管理费用 132 130 157 172 190 

  存货 592 649 695 762 858  研发费用 121 148 152 167 173 

  其他流动资产 18 48 45 45 46 
 

财务费用 21 24 19 19 13 

非流动资产 3145 3619 4046 4211 4321 
 

资产减值损失 -18 -6 13 1 4 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

公允价值变动收益 0 4 -9 -2 -2 

  固定资产 2008 2333 2657 2897 3064  其他收益 33 23 25 27 25 

  无形资产 268 256 267 278 290 
 

投资净收益 -1 -18 0 0 0 

  其他非流动资产 869 1030 1122 1036 966 
 

营业利润 385 299 570 701 766 

资产总计 5571 5874 6121 6538 6967 
 

营业外收入 0 1 0 0 0 

流动负债 2481 2253 2368 2541 2669 
 

营业外支出 2 1 1 1 1 

  短期借款 1368 1223 1138 1243 1201 
 

利润总额 383 299 569 699 765 

  应付票据及应付账款合计 895 801 842 939 1041 
 

所得税 53 44 74 84 92 

  其他流动负债 218 229 388 359 427 
 

净利润 330 255 495 615 673 

非流动负债 270 700 582 455 327 
 

少数股东损益 3 3 6 7 8 

  长期借款 232 650 537 411 281 
 

归属母公司净利润 327 252 489 608 665 

  其他非流动负债 37 50 44 44 46 
 

EBITDA 707 657 914 1104 1221 

负债合计 2751 2953 2950 2996 2997 
 

EPS（元） 0.27 0.21 0.40 0.50 0.54 

 少数股东权益 23 24 30 38 46 
       

  股本 1223 1223 1223 1223 1223 
 

主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 877 877 877 877 877 
 

成长能力 
     

  留存收益 954 1090 1288 1534 1803 
 

营业收入(%) 12.4 -12.5 35.1 9.8 10.5 

归属母公司股东权益 2797 2896 3141 3504 3924 
 

营业利润(%) -6.9 -22.2 90.6 22.8 9.3 

负债和股东权益 5571 5874 6121 6538 6967 
 

归属于母公司净利润(%) -6.9 -23.1 94.4 24.3 9.3 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 19.4 20.7 22.1 23.1 22.7 

      
 

净利率(%) 8.1 7.2 10.3 11.7 11.5 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

ROE(%) 11.7 8.7 15.6 17.4 16.9 

经营活动现金流 725 382 772 807 1151 
 

ROIC(%) 12.1 8.5 12.8 14.6 15.6 

  净利润 330 255 495 615 673 
 

偿债能力      

  折旧摊销 261 268 276 336 393 
 

资产负债率(%) 49.4 50.3 48.2 45.8 43.0 

  财务费用 21 24 19 19 13 
 

净负债比率(%) 16.9 35.5 38.9 33.7 20.3 

  投资损失 1 18 0 0 0 
 

流动比率 1.0 1.0 0.9 0.9 1.0 

  营运资金变动 89 -217 -16 -167 68 
 

速动比率 0.7 0.7 0.5 0.6 0.6 

  其他经营现金流 23 34 -1 4 4 
 

营运能力      

投资活动现金流 -493 -832 -708 -503 -505 
 

总资产周转率 0.8 0.6 0.8 0.8 0.9 

  资本支出 495 693 438 152 114 
 

应收账款周转率 7.0 6.2 8.0 7.5 7.5 

  长期投资 -0 -19 0 0 0 
 

应付账款周转率 3.8 3.3 4.5 4.5 4.5 

  其他投资现金流 1 -158 -270 -351 -390 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 79 233 -341 -285 -428 
 

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.21 0.40 0.50 0.54 

  短期借款 545 -145 -85 105 -42 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 0.31 0.63 0.66 0.94 

  长期借款 232 417 -113 -126 -130 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.29 2.37 2.57 2.87 3.21 

  普通股增加 0 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -6 0 0 0 0 
 

P/E 20.6 26.7 13.8 11.1 10.1 

  其他筹资现金流 -692 -40 -143 -264 -256 
 

P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 1.7 

现金净增加额 321 -264 -277 19 218 
 

EV/EBITDA 10.2 11.8 8.7 7.2 6.2  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

程磊，14 年证券研究经验，2017 年加盟新时代证券，2011-2015 年连续 5 年基础化工行业新财富最佳分析师,

善于产业链跟踪与分析，及时把握行业和公司拐点。 

李啸，南京大学物理学硕士，2018 年加盟新时代证券 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 梁  爽  销售总监 

 固话：010-69004647 

邮箱：liangshuang@xsdzq.cn 

上海 阎喜蒙  销售副总监 

 固话：021-68865595 转 255 

邮箱：yanximeng@xsdzq.cn 

广深 丁培培  销售经理 

 邮箱：dingpeipei@xsdzq.cn 

  
 

联系我们  
新时代证券股份有限公司  研究所   

北京：北京市海淀区北三环西路99号院西海国际中心15楼 

上海：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦23楼 

 邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/     
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