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原材料价格同比上涨，一季度扣非净利润下滑 6%
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事项：

公司公告：4 月 29 日晚，公司发布 2022 年一季度财报，2022 年一季度实现营业收入 9.45 亿元，同比增

长 27.9%；归属于上市公司股东的净利润 1.15 亿元，同比增长 17.2%；归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 0.89 亿元，同比减少 6.0%。

国信纺服观点：1）一季度业绩：因疫情延迟发货、原材料价格同比提升，收入和扣非净利润低于预期；2）

展望：今年原材料价格面临拐点，继续看好公司强大的护城河和中长期成长性；3）考虑锦纶长丝实际售

价和毛利率、可再生产能爬坡进度，下调盈利预测；4）风险提示：原材料价格大幅波动、疫情反复、产

能建设不及预期、竞争格局恶化、市场系统性风险；5）投资建议：短期扰动不改长远竞争力，继续看好

公司成长潜力，股价回调后估值吸引力强。一季度由于疫情、原材料涨价等负面影响，收入和业绩不及预

期，但公司保持快速扩张的步伐，差异化产品继续展现优秀的抗周期能力。展望中长期，己二腈国产化有

望带来锦纶 66 民用渗透率的提升，继续看好公司凭借行业领先的技术护城河、积极产能扩张所带来的高

增长、高盈利能力。考虑到锦纶长丝实际售价和毛利率较低于预期、可再生新产能释放较慢于预期，下调

盈利预测，预计公司 2022~2024 年净利润为 5.1/7.3/9.0 亿元（原 2022~2023 年为 6.0/8.9 亿元），同比

增长 10%/43%/24%，对应 2023 年 17-18x PE，下调合理估值为 14.2-15.1 元（原为 20.3~21.4 元），维持

“买入”评级。

评论：

 一季度业绩：因疫情延迟发货、原材料价格同比提升，收入和扣非净利润低于预期

2022 年一季度，公司实现收入 9.5 亿元，同比增长 27.9%，实现扣非净利润 0.89 亿元，同比减少 6%，由

于一季度其他收益同比增加 1776 万元（主要为政府补助），实现归母净利润 1.15 亿元，同比增长 17.2%。

毛利率 26.6%，同比下滑 2.5p.p.，销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.9%/5.3%/1.3%/6.2%，同比-0.3%/

持平/0.8%/1.6%，研发费用投入继续维持高位。

收入和净利润低于预期主要有以下几个原因：

1）物流堵塞导致收入确认延迟：一季度公司锦纶长丝和锦纶坯布产能利用率接近 100%，收入增长低于预

期主要是由于 3 月国内疫情反弹，部分影响公司货品发出、收入延迟确认，公司存货周转天数达到 188 天，

环比提升 55 天。

2）原材料价格同比大幅提升，毛利率同比下滑：2021 年 Q1 受益于较低价的原料库存，毛利率达到 29.1%，

而 2021 全年原材料价格持续提升，且向纱线价格传导有所延迟，因此 2022 年 Q1 毛利率为 26.6%，虽已环

比四季度改善 3.3p.p.，但仍同比下滑 2.5p.p.。具体来看，2021 年四季度平均的 PA66 切片价格同比 2020

年四季度大幅提升 67%至 48879 元/吨（这里切片价格是工程塑料领域，价格变动数据仅供参考），PA6 切

片价格也提升 43%。

3）其他原因：电费同比增长；疫情封锁导致运费小幅提升；淮安新项目前期人力准备的费用；在原油涨

价和疫情等影响下，常规类产品终端需求较疲软，适当加大折扣力度。
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图1：2017 1Q~2022 1Q 公司营业收入及增长 图2：2017 1Q~2022 1Q 公司归母净利润及增长

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图3：2017 1Q~2022 1Q 公司利润率水平 图4：2017 1Q~2022 1Q 公司费用率水平

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

图5：2017 1Q~2022 1Q 公司营运资金周转天数 图6：2017 1Q~2022 1Q 公司盈利能力（TTM）

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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 展望：今年原材料价格面临拐点，继续看好公司强大的护城河和中长期成长性

即使遇到疫情、原材料大幅涨价等不利因素，但锦纶 66 和可再生长丝在一季度仍然维持较好的销售单价

和毛利率，体现良好的抗周期能力。展望中长期，己二腈国产化有望带来锦纶 66 民用需求的大幅提升，

公司凭借强大技术护城河积极扩张差异化产能将带来高增长、高盈利和强抗周期能力。

1、展望 2022 年 Q2~Q4，疫情好转、原材料价格下降、产能利用率和良率提升

1）疫情好转：近期国内疫情呈现逐步向好的趋势，大部分城市进入常态化管控，预计公司物流发货正常

后，一季度未能确认的收入将在二季度确认。

2）原材料价格面临拐点：2022 年以来，原材料价格呈现下降趋势，1-3 月锦纶 66 切片平均价格为 43407

元/吨，同比提升 19%，2-3 月锦纶 66 切片平均价格为 41950 元/吨，同比提升仅 10.2%（这里切片价格是

工程塑料领域，价格变动数据仅供参考），相比起去年四季度的同比提升 67%呈现明显好转趋势；同时，

1-3 月锦纶 6切片平均市场价为 15420 元/吨，同比提升 20%，增速也有所放缓。

3）产能爬坡：2019 年投建的“12 万吨锦纶丝”在 2021 年仅贡献 60~70%，2022 年将基本满产运营。

4）面料产能利用率：公司将加大市场开拓力度，目标面料产能利用率同比 2021 年有所提升。

5）良品率：随着工艺成熟，锦纶 66 良品率有望同比提升，次品带来的亏损有望减少。

图7：锦纶丝和锦纶切片市场价（华东地区） 图8：PA66 切片（1300S 华南区）市场价

资料来源：wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

2、展望 2023 年，淮安新建差异化产能将陆续释放，技术护城河深，继续看好公司中长期发展前景

从需求端看，己二腈国产化有望带来锦纶 66 民用需求的大幅提升。公司积极布局新产能建设，预计 1 期

规划的 6万吨锦纶 66 和 2 万吨化学法可再生项目将于 2023 年进入产能爬坡期，当年产能利用率预计为满

产运营的 50%左右。同时由于锦纶 66、可再生纱线行业进入门槛高、护城河深（体现在工艺、设备、品牌

客户关系等），预计公司将继续享有高定价权和高盈利能力，我们看好公司中长期发展前景。

 考虑锦纶长丝实际售价和毛利率、可再生产能爬坡进度，下调盈利预测

基于 2022 年一季度业绩情况、近期原材料价格变动趋势、新产能爬坡情况，我们下调盈利预测，调整后

的 2022~2024 年净利润为 5.1/7.3/9.0 亿元（原 2022~2023 年为 6.0/8.9 亿元）。主要调整项目如下：

1、2022~2024 年下调收入预计为 49.9/60.1/71.1 亿元（原为 51.7/67.7 亿元）

1）锦纶长丝：2022~2024 年下调锦纶长丝收入预计为 24.7/34.7/45.6 亿元（原为 30.5/46.9 亿元）。2022

年下调收入一方面是由于部分锦纶长丝内部销售给织造子公司，锦纶长丝外销收入减少，另一方面是锦纶

66（含次品）的实际平均售价约为 4~4.5 万元/吨，较低于此前所预计。下调 2023 年收入除前述原因外，
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还有考虑到新产能爬坡进度，保守起见，可再生销量从原预期的 2 万吨调整到 1 万吨。

2）坯布：2022~2024 年上调坯布收入预计为 11.9/12.0/12.0 亿元（原为 10.0/9.7 亿元），坯布收入上

调主要是 2021 年公司加大垂直一体化力度，部分差异化锦纶丝用于生产坯布，令产品结构升级和销量提

升，预计 2022~2024 年延续这一趋势。

3）面料：2022~2024 年上调面料收入预计为 11.3/11.3/11.3 亿元（原为 9.9/9.8 亿元），主要是面料产

能利用率恢复好于预期。

2、2022~2024 年下调毛利率为 25.4%/27.1%/27.6%（原为 26.5%/28.4%）

1）锦纶长丝：2022~2024 年下调毛利率预计为 23.6%/26.8%/27.4%（原为 27.0%/29.5%），一方面是由于

原材料切片大幅涨价，锦纶 66 次品亏损较高于预期。另一方面是由于毛利率较高的可再生长丝 2023 年预

期产量从 2 万吨调整为 1 万吨，拉低整体长丝毛利率预期。

2）坯布和面料：小幅上调 2022~2024 年坯布毛利率为 30.3%（原为 26%），小幅上调面料毛利率为 26~27%

（原为 26%），主要是由于坯布产品结构升级、面料产能利用率恢复好于预期。

3、小幅上调 2022~2024 年期间费用率假设为 12.7%/12.1%/11.9%（原为 12.1%/12.0%），主要是考虑到公

司市场开拓力度加大、奖金绩效增加和为开发差异化产品而增加投入。

4、所得税率、其他经营收益率等维持原假设。

表1：公司业务拆分及盈利预测假设

2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

总收入（百万元） 2974 2691 2501 4257 4994 6009 7111

锦纶长丝 895 785 841 1797 2467 3468 4555

坯布 1057 922 768 1191 1192 1196 1200

面料 928 904 791 1074 1131 1131 1131

总收入 YoY 9% -10% -7% 70% 17% 20% 18%

锦纶长丝 20% -12% 7% 114% 37% 41% 31%

坯布 -4% -13% -17% 55% 0% 0% 0%

面料 16% -3% -12% 36% 5% 0% 0%

其中：长丝外销量（万吨） 3.7 3.5 4.3 7.1 9.5 12.3 15.6

其中：长丝外销价（万元） 2.4 2.2 2.0 2.5 2.6 2.8 2.9

总毛利率 25.2% 23.4% 21.8% 25.5% 25.4% 27.1% 27.6%

锦纶长丝 14.4% 19.5% 21.3% 24.2% 23.6% 26.8% 27.4%

坯布 27.7% 23.4% 21.1% 30.1% 30.3% 30.3% 30.3%

面料 31.9% 25.8% 22.7% 24.9% 25.9% 26.6% 27.3%

费用率

销售费用 1.7% 2.1% 1.4% 1.3% 1.4% 1.3% 1.3%

管理费用 4.8% 5.4% 5.6% 4.7% 5.1% 4.9% 4.9%

研发费用 3.6% 5.5% 5.6% 5.1% 5.3% 5.2% 5.1%

财务费用 0.5% 1.6% 2.2% 1.1% 0.9% 0.7% 0.7%

其他经营收益率 -0.1% -0.1% -1.1% -0.8% -0.3% -0.3% -0.4%

所得税率 16.1% 10.7% 10.9% 10.3% 15.0% 15.0% 15.0%

归母净利润（百万元） 345 196 120 464 510 728 901

YoY -6% -43% -39% 287% 10% 43% 24%

归母净利率 11.6% 7.3% 4.8% 10.9% 10.2% 12.1% 12.7%

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算和预测

 投资建议：短期扰动不改长远竞争力，继续看好公司成长潜力，股价回调后估值吸引力强

一季度由于疫情、原材料涨价等负面影响，收入和业绩不及预期，但公司保持快速扩张的步伐，差异化产

品继续展现优秀的抗周期能力。展望中长期，己二腈国产化有望带来锦纶 66 民用渗透率的提升，继续看

好公司凭借行业领先的技术护城河、积极产能扩张所带来的高增长、高盈利能力。考虑到锦纶长丝实际售
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价和毛利率较低于预期、可再生新产能释放较慢于预期，下调盈利预测，预计公司 2022~2024 年净利润为

5.1/7.3/9.0 亿元（原 2022~2023 年为 6.0/8.9 亿元），同比增长 10%/43%/24%，对应 2023 年 17-18x PE，

下调合理估值为 14.2-15.1 元（原为 20.3~21.4 元），当前估值吸引力强，维持“买入”评级。

表2：盈利预测与市场重要数据

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,501 4,257 4,994 6,009 7,111

(+/-%) -7.0% 70.2% 17.3% 20.3% 18.3%

净利润(百万元) 120 464 510 728 901

(+/-%) -38.9% 287.3% 10.0% 42.6% 23.8%

每股收益（元） 0.14 0.53 0.59 0.84 1.04

EBIT Margin 8.8% 12.6% 13.2% 15.3% 16.0%

净资产收益率（ROE） 4.0% 12.5% 12.6% 16.0% 17.4%

市盈率（PE） 63.9 17.2 15.7 11.0 8.9

EV/EBITDA 22.5 12.8 11.7 9.3 7.9

市净率（PB） 2.5 2.2 2.0 1.8 1.5

资料来源: wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示

原材料价格大幅波动、疫情反复、产能建设不及预期、竞争格局恶化、市场系统性风险。

相关研究报告：

《台华新材（603055.SH）-新产能释放顺利，2021 年业绩增长 287%》 ——2022-04-28

《台华新材（603055.SH）-新产能顺利爬坡，收入增长 71%》 ——2022-03-14

《台华新材-603055-深度报告：一体化高端锦纶龙头，积极扩张与升级》 ——2022-02-17

《台华新材-603055-重大事件快评：新产能释放顺利，2021 年业绩预计增长 284%》 ——2022-01-29

附表：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE CAGR PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 2022~2024 2023 (RMB 亿元)

603055 台华新材 买入 9.20 0.53 0.59 0.84 1.04 17.24 15.67 10.99 8.87 32.9% 0.33 77.8

同类公司

002003 伟星股份 买入 13.41 0.56 0.64 0.75 0.89 23.85 20.82 17.81 15.11 17.4% 1.02 97.3

300979 华利集团 买入 68.72 2.37 3.03 3.90 4.79 28.97 22.69 17.61 14.35 25.7% 0.68 800.0

02313 申洲国际 买入 91.72 2.24 3.25 4.46 5.34 40.94 28.21 20.56 17.18 28.1% 0.73 1380.6

1476 儒鸿 无评级 115.84 4.32 5.35 6.13 7.33 26.80 21.66 18.90 15.79 17.1% 1.10 300.5

平均值 30.14 23.34 18.72 15.61 0.89

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理预测；注：未评级公司盈利预测来自 wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 311 430 1279 654 850 营业收入 2501 4257 4994 6009 7111

应收款项 575 794 1026 1234 1461 营业成本 1956 3169 3724 4381 5149

存货净额 964 1381 1356 1891 1829 营业税金及附加 19 20 20 24 28

其他流动资产 204 224 263 316 374 销售费用 35 54 70 78 92

流动资产合计 2184 2916 4009 4182 4600 管理费用 271 477 519 607 707

固定资产 2876 3049 2993 3701 4333 财务费用 54 45 46 43 47

无形资产及其他 219 265 260 254 249 投资收益 5 6 7 8 9

投资性房地产 175 196 196 196 196

资产减值及公允价值变

动 (31) (57) (55) (65) (77)

长期股权投资 0 3 3 3 3 其他收入 (9) 78 35 38 40

资产总计 5453 6428 7460 8335 9380 营业利润 130 518 601 857 1061

短期借款及交易性金融

负债 310 530 500 500 500 营业外净收支 (2) (2) (2) (2) (2)

应付款项 939 1162 1843 2177 2558 利润总额 128 517 600 855 1059

其他流动负债 124 181 209 246 289 所得税费用 14 53 90 128 159

流动负债合计 1374 1873 2552 2924 3347 少数股东损益 (6) (0) (1) (1) (1)

长期借款及应付债券 1050 813 813 813 813 归属于母公司净利润 120 464 510 728 901

其他长期负债 27 33 37 41 44

长期负债合计 1077 846 850 853 857 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2451 2719 3401 3777 4204 净利润 120 464 510 728 901

少数股东权益 (1) (1) (2) (2) (3) 资产减值准备 24 2 (57) 0 0

股东权益 3003 3710 4060 4560 5179 折旧摊销 230 299 313 350 414

负债和股东权益总计 5453 6428 7460 8335 9380 公允价值变动损失 31 57 55 65 77

财务费用 54 45 46 43 47

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 170 (390) 411 (421) 204

每股收益 0.14 0.53 0.59 0.84 1.04 其它 (28) (2) 57 (0) (1)

每股红利 0.12 0.10 0.18 0.26 0.32 经营活动现金流 547 429 1289 722 1595

每股净资产 3.61 4.27 4.67 5.25 5.96 资本开支 0 (411) (250) (1118) (1118)

ROIC 5% 10% 12% 16% 17% 其它投资现金流 (30) 44 0 0 0

ROE 4% 12% 13% 16% 17% 投资活动现金流 (30) (370) (250) (1118) (1118)

毛利率 22% 26% 25% 27% 28% 权益性融资 (1) 20 0 0 0

EBIT Margin 9% 13% 13% 15% 16% 负债净变化 525 23 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (100) (89) (160) (228) (282)

收入增长 -7% 70% 17% 20% 18% 其它融资现金流 (1408) 170 (30) 0 0

净利润增长率 -39% 287% 10% 43% 24% 融资活动现金流 (559) 59 (190) (228) (282)

资产负债率 45% 42% 46% 45% 45% 现金净变动 (43) 119 849 (624) 195

息率 1.3% 1.1% 2.0% 2.8% 3.5% 货币资金的期初余额 354 311 430 1279 654

P/E 63.9 17.2 15.7 11.0 8.9 货币资金的期末余额 311 430 1279 654 850

P/B 2.5 2.2 2.0 1.8 1.5 企业自由现金流 596 (21) 1036 (407) 465

EV/EBITDA 22.5 12.8 11.7 9.3 7.9 权益自由现金流 (288) 172 966 (444) 425

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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