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证券研究报告·A股公司简评 纺织制造 

疫情、高成本影响盈利，差

异化 PA66 产品继续贡献 
 

事件 

公司发布 2022 年半年报：22H1 营收 20.48 亿元/+11.4%，归母净

利润 2.39 亿元/-8.4%，扣非归母净利润 1.71 亿元/-31.2%；经营活

动现金流量净额 3.52 亿元/+177.2%，EPS（基本）为 0.28 元/股，

同比变动-12.5%，ROE（加权）为 6.1%/-2.3pct。 

简评 

疫情影响二季度经营。22Q2 公司收入、业绩、扣非后业绩分别为

11.03 亿元/+0.3%、1.25 亿元/-23.7%、0.81 亿元/-46.8%，主要由于

疫情影响下游需求，坯布产销率较低（预计约 75%）、面料开工率

维持较低水平（预计约 70%-80%）；由于公司去年下半年采购高价

库存、能源提价、淮安新基地人员储备等影响，公司毛利率下降及

期间费用上升，导致业绩有所下滑。 

22Q2 常规产品价格环比略有下调，高价库存、费用提升影响盈利。

22Q2 毛利率、净利率、扣非净利率分别为 22.9%、11.3%、7.4%，

同比-4.6pct、-3.6pct、-6.5pct，环比-3.7pct、-0.8pct、-2.1pct。毛利

率下滑主要由于公司 21Q4-22Q1 高价库存逐步消化，能源、人工

成本提升，导致销售单价上升幅度没有成本上升幅度大，上半年在

疫情、石油价格波动等影响下，原材料锦纶切片价格 2021Q4 以来

整体呈现下行趋势，根据百川盈孚统计，PA6 切片价格从高点 1.8

万元/吨下行至 1.4 万元/吨，跌幅接近 30%，常规 PA6 产品均价环

比略有下行。22Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为

0.9%/-0.2pct、5.3%/+0.8pct、5.8%/+1.2pct、1.0%/-0.1pct，管理费

用率提升由于淮安新基地人员储备提升、股权激励费用增加（薪酬

增加 1802 万元，股份支付 677 万元，总计 2450 万元，占收入 1.2%）。 

差异化产品 PA66 等产能提升，锦纶长丝平稳增长。22H1，子公

司嘉华尼龙（主要负责锦纶长丝生产销售）收入 13.02亿元/+29.2%，

净利润 1.64 亿元/+3.3%，净利率为 12.6%/-3.2pct。2021 年公司差

异化产品 PA66、可再生 PA6 等产能释放，上半年尽管受疫情影响，

公司差异化产品继续保持高景气、产能继续爬坡（21 年预计新项

目产能利用率 70%），预计上半年锦纶长丝外销收入增速超过 30%，

预计量增长贡献 20%、价增长贡献约 8%。其中 PA66 上半年保持

销售较快提升，预计收入增速 50%+，良品率预计提升至 80%左右。  

中国化学 20 万吨己二腈已投产，国产化背景下 PA66 原材料切片

价格下行有望带动民用丝渗透，公司积极开拓市场。7 月末中国化

学 20 万吨己二腈已投产，PA66 产业国产化带动价格下行，PA66  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-10.35/-8.94 22.55/19.01 19.8/24.74 

12 月最高/最低价（元）  21.09/8.33 

总股本（万股）  86,888.14 

流通 A 股（万股）  86,248.24 

总市值（亿元）  109.83 

流通市值（亿元）  109.02 

近 3 月日均成交量（万股）  593.67 

主要股东   

福華環球有限公司  32.41% 
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切片从 21 年 11 月高点 4.2 万元/吨下行至 2.5 万元/吨，跌幅约 40%，原材料价格下行将带动民用丝在高性能服

饰等渗透。公司把握 PA66 的发展机遇，利用自身先发优势，继续开拓高端瑜伽服、运动内衣、高性能户外服饰、

冲锋衣等民用服装领域，与国内外新客户深入开展产品研发在内的合作，同时积极开拓汽车安全辅助装置的功

能性材料，例如安全气囊等。 

投资建议：预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 46.9、60.0、74.7 亿元（前次预测为 49.9、62.6、75.1 亿元，

考虑上半年疫情影响公司销售和产能建设进度，收入略有下调），同比增长 10.2%、27.9%、24.5%；归母净利润

分别为 5.0、7.3、9.5 亿元（前次预测为 5.7、8.0、10.2 亿元，考虑疫情影响和收入调整，略有下调），同比增长

8.0%、46.2%、29.4%；对应 P/E 为 21.9x、15.0x、11.6x，维持“增持”评级。 

风险提示：需求不及预期、新产能建设不及预期、市场竞争加剧。 

 

图表1： 2022 年以来 PA6 切片、丝价格有所下行  图表2： 2022 年以来 PA66 切片价格下行 40% 

 

 

 

资料来源：Wind、中信建投  资料来源：Wind、中信建投 

 

图表3： 台华新材单季度财务（亿元） 

单季 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

营业总收入 4.68  5.97  6.05  8.31  7.39  11.00  12.29  11.89  9.45  11.03  

yoy -15.2% -19.1% -11.7% 16.2% 57.9% 84.3% 103.1% 43.0% 27.9% 0.3% 

归母净利润 0.18  0.33  0.42  0.27  0.98  1.63  1.16  0.87  1.15  1.25  

yoy -67.8% -63.4% -13.4% 869.9% 458.1% 393.5% 177.1% 217.5% 17.2% -23.7% 

扣非归母净利润 0.10  0.26  0.38  0.22  0.95  1.53  1.10  0.87  0.89  0.81  

yoy -79.8% -66.9% -17.8% 1923.0% 828.8% 497.4% 189.3% 288.7% -6.0% -46.8% 

毛利率 24.7% 24.4% 24.1% 16.6% 29.1% 27.5% 23.9% 23.2% 26.6% 22.9% 

净利率 3.7% 5.5% 6.8% 2.7% 13.2% 14.8% 9.4% 7.3% 12.1% 11.3% 

扣非后净利率 2.2% 4.3% 6.3% 2.7% 12.8% 13.9% 9.0% 7.3% 9.4% 7.4% 

资料来源：公司财报，中信建投 
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图表4： 台华新材收入预测 

 

资料来源：公司财报，中信建投 

台华新材（亿元人民币） 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2023E

收入 26.9 25.0 42.6 46.9 60.0 74.7

yoy -9.5% -7.0% 70.2% 10.2% 27.9% 24.5%

毛利率 8.3% 6.3% 25.6% 24.5% 26.4% 27.5%

锦纶长丝 7.8 8.4 18.0 22.2 31.9 45.4

yoy -12.3% 7.2% 113.6% 23.4% 43.8% 42.4%

毛利率 19.5% 21.3% 24.2% 21.5% 25.6% 28.2%

PA6常规产品 7.85 7.51 10.91 12.92 17.41 22.53

yoy -12.3% -4.3% 45.2% 18.4% 34.7% 29.4%

毛利率 19.5% 19.0% 17.4% 9.0% 14.0% 16.0%

销量（万吨） 3.55 4.13 5.4 6.8 9.7 12.5

yoy -3.6% 16.4% 30% 27% 42% 29%

单价（万元/吨） 2.2 1.8 2.2 1.9 1.8 1.8

yoy -9.1% -17.7% 21% -14% -5% 0%

PA66 0.9 5.16 6.86 10.02 14.83

yoy 473.3% 32.9% 46.2% 47.9%

毛利率 40.0% 29.1% 35.0% 35.0% 35.0%

销量（万吨） 0.2 1.2 1.5 2.5 3.8

yoy 500% 21% 73% 52%

单价（万元/吨） 4.5 4.3 4.7 4.0 3.9

yoy -4% 10% -15% -3%

可再生PA6 1.90 2.40 4.47 8.06

yoy 26.3% 86.1% 80.4%

毛利率 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%

销量（万吨） 0.5 0.6 1.2 2.1

yoy 0% 20% 93% 83%

单价（万元/吨） 3.8 4.0 3.9 3.8

yoy 0% 5% -4% -1%

锦纶胚布 8.1 6.7 11.1 10.2 12.8 13.1

yoy -15.1% -17.5% 67.0% -8.2% 25.6% 1.9%

毛利率 24.3% 22.0% 31.6% 27.6% 28.4% 27.6%

产量（万米） 25,177 20,020 28,945 33,287 36,615 40,277

外销量（万米） 18,621 17,470 23,760 21,384 27,982 30,348

yoy -9% -6% 36% -10% 31% 8%

单价（元/米） 4.3 3.8 4.7 4.8 4.6 4.3

yoy -7% -12% 23% 2% -4% -6%

锦纶成品面料 4.7 4.3 6.3 7.5 9.0 10.1

yoy -11.4% -9.6% 47.7% 18.7% 20.1% 11.9%

毛利率 31.9% 29.3% 30.4% 27.8% 26.3% 24.0%

产量（万米） 3,524 3,945 5,733 6,593 7,582 8,719

外销量（万米） 3,376 3,602 5,367 6,011 7,444 8,588

yoy -17% 7% 49% 12% 24% 15%

单价（元/米） 14.0 11.9 11.8 12.5 12.1 11.7

yoy 7% -15% -1% 6% -3% -3%

涤纶胚布 1.1 1.0 0.8 0.6 0.6 0.5

yoy 7.7% -11.6% -23.2% -22.3% -6.9% -6.9%

毛利率 17.2% 15.3% 9.0% 10.8% 10.8% 10.8%

产量（万米） 9,102 8,539 4,757 5,233 4,972 4,723

外销量（万米） 3,532 3,440 2,138 1,628 1,546 1,469

yoy 3% -3% -38% -24% -5% -5%

单价（元/米） 3.2 3.0 3.6 3.7 3.6 3.6

yoy 5% -9% 24% 2% -2% -2%

涤纶成品面料 4.3 3.6 4.4 5.5 4.8 4.7

yoy 9.6% -15.6% 21.7% 23.9% -13.4% -2.0%

毛利率 17.2% 15.3% 9.0% 10.8% 10.8% 10.8%

产量（万米） 4,481 3,861 4,350 3,915 3,915 3,915

外销量（万米） 4,222 3,814 4,218 4,429 3,915 3,915

yoy 14% -10% 11% 5% 0% 0%

单价（元/米） 10.2 9.5 10.5 12.4 12.1 11.9

yoy -4% -7% 10% 18% -2% -2%
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资料来源：公司财报、中信建投预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 2,184 2,916 3,426 4,719 4,299 营业收入 2,501 4,257 4,689 5,995 7,465

  现金 311 430 938 899 1,217 营业成本 1,956 3,169 3,541 4,413 5,416

  应收票据及应收账款合计 573 793 1,057 1,343 1,061 营业税金及附加 19 20 42 30 37

  其他应收款 2 2 2 3 3 销售费用 35 54 47 60 75

  预付账款 45 46 55 74 86 管理费用 141 200 249 300 373

  存货 964 1,381 1,148 2,004 1,606 研发费用 139 216 272 330 396

  其他流动资产 289 265 227 396 325 财务费用 54 45 46 52 63

非流动资产 3,269 3,512 3,741 4,752 5,553 资产减值损失 -55 -57 -70 -60 -75

  长期投资 0 3 6 8 11 公允价值变动收益 1 1 1 1 1

  固定资产 2,682 2,941 3,004 3,714 4,436 其他收益 26 17 130 60 20

  无形资产 219 265 287 312 344 投资净收益 5 6 6 6 6

  其他非流动资产 368 303 445 717 761 营业利润 130 518 559 817 1,057

资产总计 5,453 6,428 7,167 9,471 9,852 营业外收入 3 1 2 1 2

流动负债 1,374 1,873 1,746 2,849 2,342 营业外支出 5 3 3 3 3

  短期借款 275 291 141 825 0 利润总额 128 517 558 816 1,056

  应付票据及应付账款合计 939 1,162 1,275 1,468 1,641 所得税 14 53 58 84 109

  其他流动负债 159 421 329 555 701 净利润 114 463 501 732 947

非流动负债 1,077 846 1,465 1,929 2,102 少数股东损益 -6 0 0 0 0

  长期借款 609 632 652 1,296 1,569 归属母公司净利润 120 464 501 732 947

  其他非流动负债 468 214 813 633 533 EBITDA 398 854 863 1,201 1,543

负债合计 2,451 2,719 3,211 4,778 4,444 EPS（元） 0.14 0.53 0.58 0.84 1.09

 少数股东权益 -1 -1 -1 -1 -1

  股本 832 869 869 869 869 主要财务比率

  资本公积 796 1,050 1,050 1,050 1,050 会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E

  留存收益 1,372 1,790 2,129 2,622 3,258 成长能力

归属母公司股东权益 3,003 3,710 3,957 4,695 5,409 营业收入(%) -7.0 70.2 10.2 27.9 24.5

负债和股东权益 5,453 6,428 7,167 9,471 9,852 营业利润(%) -41.2 297.8 7.9 46.2 29.3

237.08 归属于母公司净利润(%) -38.9 287.3 8.0 46.2 29.4

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 21.8 25.5 24.5 26.4 27.5

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 4.8 10.9 10.7 12.2 12.7

经营活动现金流 486 354 826 134 2,213 ROE(%) 3.8 12.5 12.3 15.6 17.1

  净利润 114 463 501 732 947 ROIC(%) 4.3 11.7 13.3 12.5 15.8

  折旧摊销 234 303 292 356 453 偿债能力

  财务费用 54 45 46 52 63 资产负债率(%) 44.9 42.3 44.8 50.4 45.1

  投资损失 -5 -6 -6 -6 -6 净负债比率(%) 20.3 19.8 0.5 33.9 15.8

  经营性应收项目的减少 26 -509 -273 -306 269 流动比率 1.6 1.6 2.0 1.7 1.8

  经营性应付项目的增加 115 535 98 218 159 速动比率 0.9 0.8 1.3 1.0 1.1

  其他经营现金流 63 57 266 -695 486 营运能力

投资活动现金流 -991 -454 -518 -1,361 -1,248 总资产周转率 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8

  资本支出 962 508 80 1,692 -27 应收账款周转率 5.4 7.5 5.9 5.8 7.5

  长期投资 -30 41 -3 -3 -3 应付账款周转率 3.6 5.3 5.0 6.0 7.0

  其他投资现金流 -58 95 -441 328 -1,278 每股指标（元）

筹资活动现金流 440 190 59 505 178 每股收益(最新摊薄) 0.1 0.5 0.6 0.8 1.1

  短期借款 -243 16 -291 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.5 0.3 1.0 0.2 2.5

  长期借款 525 23 20 644 274 每股净资产(最新摊薄) 3.6 4.3 4.7 5.4 6.4

  普通股增加 65 37 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 294 254 0 0 0 P/E 87.8 23.7 21.9 15.0 11.6

  其他筹资现金流 -202 -140 329 -139 -96 P/B 3.5 3.0 2.7 2.3 2.0

现金净增加额 -65 88 367 -722 1,143 EV/EBITDA 28.8 13.6 12.6 10.4 7.6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师介绍 
叶乐：中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”

海外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、美护、家居、造纸包装、教育、新型

烟草等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

研究助理 
秦臻 17801049361  qinzhen@csc.com.cn 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深
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