
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年08月22日

买入台华新材（603055.SH）
经营环境承压，二季度扣非净利润下滑 47%

核心观点 公司研究·财报点评

纺织服饰·纺织制造

证券分析师：丁诗洁 联系人：关竣尹

0755-81981391 0755-81982834

dingshijie@guosen.com.cnguanjunyin@guosen.com.cn

S0980520040004

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 16.80 - 17.70 元

收盘价 12.64 元

总市值/流通市值 10984/10896 百万元

52周最高价/最低价 21.09/8.33 元

近 3 个月日均成交额 80.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《台华新材（603055.SH）-原材料价格同比上涨，一季度扣非净

利润下滑 6%》 ——2022-05-01

《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

受疫情和原材料涨价影响，上半年收入增长11%，扣非下滑31%。2022 1H

收入+11.4%至20.5亿元，扣非净利润1.7亿元，-31.2%，由于有政府补贴，

净利润仅-8%至2.4亿元；上半年长丝/坯布/面料收入10.1/3.9/5.9亿元，

+32%/-23%/+19%；3~6月下游需求疲软，坯布产销率低于预期，原材料和能

源价格同比上涨令毛利率-3.6百分点至24.6%；职工薪酬、研发开支、股权

激励等费用增长令费用率合计+1.8百分点至13.1%。由于上半年产销率较低，

存货+12%至15.7亿元，今年上半年资产减值+1.2百分点至1.9%。其他收益

8766万元（政府补贴为主），综上所述，净利率下滑2.5百分点至11.7%。

上半年资本开支 5.3 亿元，同比/环比增长 86%/139%。

受疫情影响，二季度扣非下滑47%，预计短期内公司经营仍有压力。2022 Q2

公司收入+0.3%至 11.0亿元，归母净利润-23.7%至 1.25亿元，扣非净利润

-47%至0.9亿元。二季度毛利率-4.6百分点至22.9%，销售/管理/研发费用

率分别0.9%/5.3%/5.5%，同比-0.2/+1.3/+0.8百分点，费用率合计+1.1百

分点。其他收益5578万元。7~8月中旬国内织机开机率仍处于低位且同比下

滑，我们预计短期内公司坯布和面料订单将继续有一定压力。

中化20万吨己二腈产能率先投产，继续看好锦纶66产业的长期前景。7月

天辰齐翔国内首套丁二烯法年产20万吨己二腈项目成功投产，打破海外厂

家数年来技术垄断局面，2022年预计产量10万吨。6月重庆华峰6万吨间

隙法PA66切片开工，预计年底机械投产，该切片有望应用在民用领域。随

着前道己二腈和民用切片的陆续投产，将带动原材料成本的下降，尼龙66

在民用的渗透率有望得到快速提升。

风险提示：疫情反复、原料价格大幅波动、订单不及预期、市场系统性风险。

投资建议：短期仍有压力，中长期前景可期，把握回调后长期买点。上半年

由于需求疲软，公司下游业务受到冲击较大导致业绩承压，但公司保持

快速扩张的步伐，差异化产品凸显较强韧性。展望中长期，己二腈成功

国产化将带动锦纶 66 民用渗透率的提升，由于锦纶 66 民用纤维技术壁

垒高，继续看好公司的显著先发优势和大幅扩张前景。由于二季度业绩

低于预期，小幅下调 2022 年而维持 2023~2024 年盈利预测，预计公司

2022~2024 年净利润为 4.9/7.3/9.0 亿元（原 5.1/7.3/9.0 亿元），同

比增长 5%/50%/24%。由于己二腈成功实现国产化，增强尼龙 66 产业放

量的确定性，上调合理估值为 16.8~17.7 元（原为 14.2-15.1 元），对

应 2023 年 PE 为 20-21x。短期经营业绩表现不佳，近期公司股价出现回

调，建议把握回调后长期买点，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,501 4,257 4,514 5,955 6,975

(+/-%) -7.0% 70.2% 6.0% 31.9% 17.1%

净利润(百万元) 120 464 488 732 904

(+/-%) -38.9% 287.3% 5.3% 49.8% 23.6%

每股收益（元） 0.14 0.53 0.56 0.84 1.04

EBIT Margin 8.8% 12.6% 11.5% 15.1% 15.8%

净资产收益率（ROE） 4.0% 12.5% 12.1% 16.1% 17.5%

市盈率（PE） 87.8 23.7 22.5 15.0 12.1

EV/EBITDA 28.9 16.4 16.6 11.7 9.9

市净率（PB） 3.5 3.0 2.7 2.4 2.1

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受疫情和原材料涨价影响，上半年收入增长

11%，扣非下滑 31%

2022 1H 公司实现收入 20.5 亿元，+11.4%，扣非净利润 1.7 亿元，-31.2%。收入

端主要由于疫情令下游订单减少，扣非净利润下滑主要由于可转债发行和股权激

励费用、研发支出、人员开支等费用支出增长，同时由于今年上半年的 8766 万其

他收益（以政府对淮安项目研发激励为主），因此归母净利润仅下滑 8%至 2.4 亿

元。

分业务来看，上半年锦纶长丝，坯布，面料分别实现收入 10.1、3.9、5.9 亿元，

同比增长 32%、-23%、19%。

1）锦纶长丝：由于产能爬坡和产品结构升级带来的量价齐升，上半年实现 32%的

增长，嘉华尼龙子公司上半年实现收入+29%至 13.0 亿元，净利润+3.3%至 1.64

亿元。但其中由于疫情影响订单需求，少量锦纶 66 生产线改为生产锦纶 6。

2）坯布：由于今年 3~5 月份受到国内疫情反复影响，下游需求疲软导致订单减少，

同时去年基数较高，因此今年收入下滑 23%，同时上半年因为产能基本满负荷运

营，预计坯布库存将有所增长。若按坯布子公司加总合计，上半年坯布实现收入

2.8 亿元，-25%，净利润 1200 万元，-26%。

3）面料：2021 全年面料产能利用率仅 70%左右，今年公司积极改善产品结构，开

拓优质客户，量价齐升促进下，收入实现 19%增速。若按染整子公司加总合计，

上半年面料实现收入+22%至 7.5 亿元，净利润-7.4%至 2670 万元。

原材料和能源涨价、管理与研发费用支出增加影响利润率。2022 1H 公司实现毛

利率 24.6%，同比下滑 3.6pp，环比去年下半年提升 1pp。毛利率下滑主要是由于

与去年上半年相比，今年尼龙 6和尼龙 66 切片采购成本提升、能源成本提升、为

淮安新项目储备而招聘人员薪酬的增长、加之部分因疫情影响下游需求，为保障

产销率，公司对于常规产品做一定幅度的让利所致。

2022 1H 公司实现销售/管理/研发费用率同比-0.2/+0.8/+1.2 百分点至

0.9%/5.3%/5.8%，销售费用率下滑主要由于二季度疫情期间，开拓市场的活动有

所减少，管理费用增长主要由于今年新增的可转债发行和股权激励费用、储备人

才增加的职工薪酬，同时公司进一步加大差异化产品的研发开支。

图1：公司半年度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司半年度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：公司半年度利润率水平 图4：公司半年度费用率水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

疫情期间产销率下滑令公司库存增长，资产减值比例增加 2.1 百分点。2022 1H

公司存货周转天数为 172 天，相比 2021 2H 增加 39 天至 172 天，同比 2021 1H

增加 11 天，主要由于疫情期间坯布产销率下滑，但公司产能仍处于满负荷运转，

因此库存有所提升。上半年公司计提资产减值 3834 万元，占收入比例 1.9%，同

比+1.2 百分点。

公司上半年资本开支，5.3 亿元，同比/环比增长 86%/139%，资产负债率 46.2%，

环比增长 2.9 百分点。

图5：公司半年度营运资金周转天数 图6：公司半年度盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司半年度资本开支 图8：公司半年度资产负债率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受疫情影响，二季度扣非下滑 47%，预计短期

内公司经营仍有压力

二季度收入持平，扣非下滑 47%，低于预期，预计坯布受到影响较大。2022 Q2

公司实现收入 11.0 亿元，+0.3%，归母净利润 1.25 亿元，-23.7%，扣非净利润

0.89 亿元，-47.0%，归母净利润与扣非净利润的差距主要在于 5578 万的其他收

益（以政府对淮安项目研发激励为主）。收入分业务看，我们预计公司锦纶长丝

凭借姣好的产品结构，继续保持较好的产销率，面料随着产品升级和新客户开拓，

预计产能利用率有所增长，预计坯布在高基数和疫情影响下受到较大冲击。

二季度毛利率下滑4.6百分点，费用率合计增长1.1百分点。二季度毛利率22.9%，

-4.6pp，主要由于期内原材料切片价格同比增长，淮安项目储备人员薪酬增长，

以及下游需求疲软，为保障产销率而做一定程度的让利。二季度销售/管理/研发

费用率分别为 0.9%/5.3%/5.5%，同比-0.2/+1.3/+0.8 百分点，费用率合计增长

1.1 百分点。

图9：公司分季度收入及增速 图10：公司分季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：公司分季度利润率水平 图12：公司分季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

行业开机率仍处低位，预计三季度至今下游订单仍有压力。7月~8 月中旬，盛泽

地区喷水喷气织机开机率同比下滑 10 个百分点至 60.6%，江浙地区织机开工率

46.7%，同比下滑 28 个百分点，从两组数据可看出，三季度以来由于下游仍处于

去库存阶段，且 6~8 月为行业传统淡季，因此下游开机率恢复仍较慢于预期，我

们预计公司坯布和面料的订单将继续有一定的负面影响。

图13：盛泽地区喷水喷气织机开机率 图14：江浙地区织机开工率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：ifind、国信证券经济研究所整理

中化 20 万吨己二腈产能率先投产，继续看好

锦纶 66 产业的长期前景

中化 20 万吨己二腈（尼龙 66 前道）成功投产，打破数年来海外垄断局面，下游

尼龙 66 需求有望迎来高增长。7 月 31 日，中国化学在位于淄博的天辰齐翔尼龙

新材料有限公司举行投产成功仪式，庆祝国内首套丁二烯法己二腈工业化生产项

目一期关键装置（20 万吨/年）顺利打通全流程，开车成功并产出优级产品，2022

年预计实际产量达到 10 万吨（1吨己二腈大约生产 2 吨尼龙 66）。

己二腈是尼龙 66 的关键原材料，由于技术壁垒极高，数年来一直为海外厂家技术

封锁和垄断，2019 年华峰率先突破己二腈技术并释放 5 万吨产能，2022 年 7 月中
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化 20 万吨丁二烯法己二腈项目成功实现工业化生产，未来 2~3 年还将陆续有多个

国产己二腈项目陆续投产。

随着己二腈产能的扩张，上游原材料价格将得到下降，由于尼龙 66 纤维制成的服

装舒适性、回弹性、耐磨性、强度、耐高温和低温能力等显著好于涤纶和普通尼

龙 6纤维，充足的原材料将带动尼龙 66 民用和军用领域需求的快速释放。

重庆华峰 6 万吨间隙法 PA66 切片预计年底机械投产。2022 年 6 月 29 日，重庆华

峰 30 万吨/年尼龙 66 一体化项目（二期）竣工，同日 30 万吨/年尼龙 66 一体化

项目（三期）开工，三期计划在原有基础上投资 1.6 亿元，建设 6 万吨间隙法 PA66

切片，预计 2022 年 12 月机械投产，该切片可应用在民用纤维领域，且通过反复

试验和改良有望在短期内达到英威达民用切片的品质。

PA66 切片价格今年以来有所下滑，未来有望继续下降。PA66（1300S）切片华南

地区市场价格今年以来持续下降，由于民用 PA66 切片定价一定程度与工程塑料

PA66 切片价格正相关，因此今年以来价格同样呈现下降趋势（但幅度小于工程塑

料切片），我们预计随着己二腈产能扩张、民用 PA66 切片的顺利投产和品质提升，

未来 PA66 纺丝的原料成本还有进一步下降空间。

图15：中国化学国内首套丁二烯法己二腈项目成功投产 图16：中国化学国内首套丁二烯法己二腈项目

资料来源：新闻联播，国信证券经济研究所整理 资料来源：新闻联播，国信证券经济研究所整理

图17：重庆华峰6万吨间隙法PA66切片预计12月机械投产 图18：锦纶 66 和锦纶 6切片价格（工程塑料领域）

资料来源：涪陵发布，国信证券经济研究所整理

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；备注：此种 PA66 切片主要

应用于工程塑料领域，价格走势与民用切片不同，仅供参考
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投资建议：短期仍有压力，中长期前景可期，

把握回调后长期买点

上半年由于需求疲软，公司下游业务受到冲击较大导致业绩承压，但公司保持快

速扩张的步伐，差异化产品凸显较强韧性。展望中长期，己二腈成功国产化将带

动锦纶 66 民用渗透率的提升，由于锦纶 66 民用纤维技术壁垒高，继续看好公司

的显著先发优势和大幅扩张前景。由于二季度业绩低于预期，小幅下调 2022 年而

维持 2023~2024 年盈利预测，预计公司 2022~2024 年净利润为 4.9/7.3/9.0 亿元

（原 5.1/7.3/9.0 亿元），同比增长 5%/50%/24%。由于己二腈成功实现国产化，

增强尼龙 66 产业放量的确定性，上调合理估值为 16.8~17.7 元（原为 14.2-15.1

元），对应 2023 年 PE 为 20-21x。短期经营业绩表现不佳，近期公司股价出现回

调，建议把握回调后长期买点，维持“买入”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,501 4,257 4,514 5,955 6,975

(+/-%) -7.0% 70.2% 6.0% 31.9% 17.1%

净利润(百万元) 120 464 488 732 904

(+/-%) -38.9% 287.3% 5.3% 49.8% 23.6%

每股收益（元） 0.14 0.53 0.56 0.84 1.04

EBIT Margin 8.8% 12.6% 11.5% 15.1% 15.8%

净资产收益率（ROE） 4.0% 12.5% 12.1% 16.1% 17.5%

市盈率（PE） 87.8 23.7 22.5 15.0 12.1

EV/EBITDA 28.9 16.4 16.6 11.7 9.9

市净率（PB） 3.5 3.0 2.7 2.4 2.1

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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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 311 430 484 200 200 营业收入 2501 4257 4514 5955 6975

应收款项 575 794 927 1223 1433 营业成本 1956 3169 3410 4366 5079

存货净额 964 1381 1231 1870 1786 营业税金及附加 19 20 37 42 48

其他流动资产 204 224 237 313 367 销售费用 35 54 48 66 76

流动资产合计 2184 2916 2966 3693 3872 管理费用 271 477 499 584 669

固定资产 2876 3049 3832 4502 5465 财务费用 54 45 54 64 78

无形资产及其他 219 265 260 254 249 投资收益 5 6 6 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) (63) (56) (57)

长期股权投资 0 3 3 3 3 其他收入 (9) 78 135 30 31

资产总计 5453 6428 7256 8648 9784 营业利润 130 518 544 815 1008

短期借款及交易性金融

负债 310 530 500 853 983 营业外净收支 (2) (2) 5 6 7

应付款项 939 1162 1673 2154 2497 利润总额 128 517 548 821 1015

其他流动负债 124 181 190 242 280 所得税费用 14 53 60 90 112

流动负债合计 1374 1873 2363 3249 3761 少数股东损益 (6) (0) (0) (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 120 464 488 732 904

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 3213 4103 4618 净利润 120 464 488 732 904

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

股东权益 3003 3710 4045 4548 5169 折旧摊销 230 299 334 397 477

负债和股东权益总计 5453 6428 7256 8648 9784 公允价值变动损失 31 57 63 56 57

财务费用 54 45 54 64 78

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 170 (390) 471 (474) 207

每股收益 0.14 0.53 0.56 0.84 1.04 其它 (28) (2) 57 (0) (1)

每股红利 0.12 0.10 0.18 0.26 0.33 经营活动现金流 547 429 1356 710 1644

每股净资产 3.61 4.27 4.66 5.23 5.95 资本开支 0 (411) (1118) (1118) (1491)

ROIC 5% 10% 9% 14% 15% 其它投资现金流 (30) 44 0 0 0

ROE 4% 12% 12% 16% 17% 投资活动现金流 (30) (370) (1118) (1118) (1491)

毛利率 22% 26% 24% 27% 27% 权益性融资 (1) 20 0 0 0

EBIT Margin 9% 13% 12% 15% 16% 负债净变化 525 23 0 0 0

EBITDA Margin 18% 20% 19% 22% 23% 支付股利、利息 (100) (89) (153) (229) (283)

收入增长 -7% 70% 6% 32% 17% 其它融资现金流 (1408) 170 (30) 353 130

净利润增长率 -39% 287% 5% 50% 24% 融资活动现金流 (559) 59 (183) 124 (153)

资产负债率 45% 42% 44% 47% 47% 现金净变动 (43) 119 55 (284) 0

息率 0.9% 0.8% 1.4% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 354 311 430 484 200

P/E 87.8 23.7 22.5 15.0 12.1 货币资金的期末余额 311 430 484 200 200

P/B 3.5 3.0 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 596 (21) 149 (396) 174

EV/EBITDA 28.9 16.4 16.6 11.7 9.9 权益自由现金流 (288) 172 71 (100) 234

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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