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A 股总股本(百万股) 868.75 

流通 A 股股本(百万股) 862.49 

A 股总市值(百万元) 10,981.04 

流通 A 股市值(百万元) 10,901.84 

每股净资产(元) 4.35 

资产负债率(%) 46.19 

一年内最高/最低(元) 21.09/8.33  
 

作者   

孙海洋 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110518070004 
sunhaiyang@tfzq.com  
 

 
资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《台华新材-公司点评:中国化学官宣
己二腈投产，此前多轮提示产业机会，
继续看好 66 产业链国产替代》 

2022-08-02 

2 《台华新材-公司点评:演绎切片降价
预期，PA 产业链成本或逐步进入下行通
道》 2022-07-22 

3 《台华新材-公司点评:逐步消化不利
因素，预计物流恢复面料库存消化，看
好尼龙 66 及可再生广阔空间》 

2022-05-24  

 

股价走势 

毛利率改善可期，市场需求逐步打开 
  

公司 2022H1 整体营收 20.48 亿元，同增 11.42%。其中公司 2022Q1 营收
9.45 亿元，同增 27.92%，22Q2 营收 11.03 亿元，同增 0.32%。2022H1 归
母净利 2.39 亿元，同减 8.35%，归母净利率 11.67%，同比下降 2.53pct；
其中 22Q2 归母净利 1.25 亿元，同减 23.68%。 

22H1 扣非归母净利为 1.71 亿元，同减 31.15%，非经常性损益主要包括政
府补贴 0.88 亿元；其中 22Q2 扣非归母净利为 0.81 亿元，同减 46.77%。 

22H1 公司全资子公司嘉华尼龙收入 13.02 亿元，同增 29.17%，占总营收
64%；净利 1.64 亿元，同增 3.28%，占总归母净利 69%；高新染整收入 6.86
亿元，同增 26.81%，净利 0.25 亿元，同减 9.32%；福华织造收入 2.16 亿元，
同减 34.05%，净利 0.15 亿元，同减 32.29%。 

公司 22H1 毛利率为 24.61%，同减 3.55pct，其中 22Q2 毛利率为 22.90%，
同减 4.62pct；归母净利率为 11.30%，同减 3.55pct。 

各项费控能力保持稳定，盈利水平小幅下滑。公司销售费率为 0.91%
（-0.21pct）；管理费率为 5.32%（+0.77pct）；研发费率为 5.81%（+1.16pct）；
财务费率为 1.05%（-0.15pct）。 

公司建立上下游一体化的产业布局，形成了集锦纶纺丝、织造、染色、后
整理于一体的产业链，以市场为导向，以创新研发为核心驱动力，同时持
续推动和完善信息化改造升级工程，确保公司稳健发展。公司的战略展望
1）推进新项目扩产能，PA66 及再生丝市场前景广阔；2）持续巩固技术优
势，“产学研”合作提升公司竞争力；3）自动化改造与维养并举，提高良
品率；4）积累优质客户资源，坚持高端化路线。 

调整盈利预测，维持买入评级。公司专注于尼龙 6、尼龙 66 及尼龙环保再
生系列产品及其他化纤产品的研发和生产，能够为全球客户定制、开发环
保健康、户外运动、特种防护等多系列高档功能性面料，公司主要产品为
锦纶长丝、坯布和功能性成品面料。2022 年上半年，受疫情和国际形势
影响，纺织行业复苏态势放缓，终端消费需求放缓，我们预计公司 22-24
年 EPS 分别为 0.61、0.98、1.16 元/每股（原值为 0.67、0.98、1.32 元/每股），
PE 分别为 20.6、12.9、10.9x。 

风险提示：行业竞争风险；规模扩张带来的管理风险；下游需求不及预期；
原材料价格大幅波动等 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2,501.12 4,256.57 4,831.21 6,533.80 8,003.90 

增长率(%) (7.04) 70.19 13.50 35.24 22.50 

EBITDA(百万元) 235.67 175.55 959.47 1,280.91 1,443.34 

净利润(百万元) 119.74 463.71 533.55 850.38 1,007.82 

增长率(%) (38.87) 287.26 15.06 59.38 18.51 

EPS(元/股) 0.45 0.32 0.61 0.98 1.16 

市盈率(P/E) 28.09 39.50 20.58 12.91 10.90 

市净率(P/B) 3.66 2.96 2.71 2.38 2.07 

市销率(P/S) 4.39 2.58 2.27 1.68 1.37 

EV/EBITDA 24.55 83.13 11.70 8.46 6.82   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 22Q2 营收同增 0.32%，22Q2 归母净利为 1.25 亿元 

公司 2022H1 整体营收 20.48 亿元，同增 11.42%。其中公司 2022Q1 营收 9.45 亿元，同增
27.92%，22Q2 营收 11.03 亿元，同增 0.32%。 

2022H1 归母净利 2.39 亿元，同减 8.35%，归母净利率 11.67%，同减 2.53pct；其中 22Q2

归母净利 1.25 亿元，同减 23.68%。 

22H1 扣非归母净利为 1.71 亿元，同减 31.15%，非经常性损益主要包括政府补贴 0.88 亿元；
其中 22Q2 扣非归母净利为 0.81 亿元，同减 46.77%。 

 

图 1：18Q2-22Q2 营收及 YOY  图 2：20Q1-22Q2 营收及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 3：18Q2-22Q2 归母净利润及 YOY  图 4：20Q1-22Q2 归母净利润及 YOY 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分商品看，长丝收入 10.13 亿元，占总 49.46%，坯布收入 3.89 亿元，占总 18.99%，成品面
料收入 5.94 亿元，占总 29.00%，其他收入 0.52 亿元，占总 2.54%。  

22H1 公司全资子公司嘉华尼龙收入 13.02 亿元，同增 29.17%，占总营收 64%；净利 1.64

亿元，同增 3.28%，占总归母净利 69%；高新染整收入 6.86 亿元，同增 26.81%，净利 0.25

亿元，同减 9.32%；福华织造收入 2.16 亿元，同减 34.05%，净利 0.15 亿元，同减 32.29%。 

 

图 5：分商品营收占比  图 6：嘉华尼龙 2018H1-2022H1 营收及 YOY 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 行业竞争加剧，看好长期产品结构优化带动盈利能力提升 

公司 22H1 毛利率为 24.61%，同减 3.55pct，其中 22Q2 毛利率为 22.90%，同减 4.62pct；
归母净利率为 11.30%，同减 3.55pct。 

各项费控能力保持稳定，盈利水平小幅下滑。22H1 公司销售费率为 0.91%（-0.21pct）；管
理费率为 5.32%（+0.77pct）；研发费率为 5.81%（+1.16pct）；财务费率为 1.05%（-0.15pct）。 

 

图 7：公司费率情况  图 8：毛利率及归母净利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 战略展望 

公司建立上下游一体化的产业布局，形成了集锦纶纺丝、织造、染色、后整理于一体的产
业链，以市场为导向，以创新研发为核心驱动力，同时持续推动和完善信息化改造升级工
程，确保公司稳健发展。 

1） 推进新项目扩产能，PA66 及再生丝市场前景广阔 

至 21 年底，嘉华“智能化年产 12 万吨高性能环保锦纶纤维项目”基本实现全部投产，
设 备配置、产品差异化、产品品质行业内领先。有效提升公司 PA66、可再生尼龙、功能
性 等差异化产品占比，优化产品结构，提高盈利能力。伴随国产己二腈突破，短期或带
动英威达降价，中长期加速从原料到切片的国产化进度，打破海外垄断与技术封锁，有效
推动 PA66 切片价格进入长期下行通道，加快锦纶 66 产业普及。 
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公司可再生技术全球领先，研发首例成套自有技术的万吨级化学回收法再生锦纶工程，技
术突破填补我国该领域空白，实现锦纶纤维重复使用闭环循环；明年 10 万吨有望逐步投
产，未来三年产量快速提升，毛利率对标 66 盈利能力可观，技术设备壁垒高。 

 

2）持续巩固技术优势，“产学研”合作提升公司竞争力 

以创新为发展动力，把技术创新摆在首要位置。公司通过自身研发实力以及与外部合作，
建立了技术攻关和产学研一体化的技术创新体系。在纺丝、织造、染色及后整理等各环节
均形成了具有自主知识产权的核心技术，与同行业其他公司相比具有明显技术优势。 

公司“产学研”合作优势突出，目前已与东华大学、长三角纳米科技产业发展研究院等专
业院校、研究所开展合作；同时，公司还积极与国外知名企业杜邦、英威达、巴斯夫进行
合作，引进先进技术及国际最新产品信息，提升公司竞争力。  

 

3）自动化改造与维养并举，提高良品率  

生产方面将以提质量和降成本为抓手，有效提升管理效益。继续完善现有设备保养、维护 

及检查机制，继续推动设备及工艺控制自动化、数智化改造及运用；狠抓原料或坯布投入 

生产良品率，加强各项成本管控。 

 

4）积累优质客户资源，坚持高端化路线 

近年来公司凭借产品开发优势、技术优势、产业链优势和产品质量优势，赢得了国内外知
名品牌客户的信任。坚持走高端产品路线，在行业中形成了较高的知名度，与知名品牌服
装客户建立合作关系。通过与品牌客户合作、共同研究流行趋势、合作开发新产品。 

 

4. 盈利预测 

调整盈利预测，维持买入评级。公司专注于尼龙 6、尼龙 66 及尼龙环保再生系列产品及
其他化纤产品的研发和生产，能够为全球客户定制、开发环保健康、户外运动、特种防护
等多系列高档功能性面料，公司主要产品为锦纶长丝、坯布和功能性成品面料。2022 年
上半年，受疫情和国际形势影响，纺织行业复苏态势放缓，终端消费需求放缓，我们预计
公司 22-24 年 EPS 分别为 0.61、0.98、1.16 元/股（原值为 0.67、0.98、1.32 元/股），PE

分别为 20.6、12.9、10.9x。 

 

5. 风险提示 

1） 行业竞争风险 

2） 规模扩张带来的管理风险 

3） 下游需求不及预期 

4） 原材料价格大幅波动 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 310.95 429.68 592.97 760.79 1,592.27  营业收入 2,501.12 4,256.57 4,831.21 6,533.80 8,003.90 

应收票据及应收账款 572.98 792.73 1,073.13 1,445.81 1,469.17  营业成本 1,956.19 3,169.27 3,642.73 4,835.66 5,986.92 

预付账款 45.46 45.81 70.97 89.64 98.09  营业税金及附加 19.22 20.43 37.20 37.90 44.02 

存货 964.28 1,381.29 1,704.39 2,402.80 2,459.65  销售费用 34.97 54.08 68.12 87.55 100.85 

其他 290.47 266.17 263.93 274.69 269.50  管理费用 140.63 199.94 241.56 313.62 379.38 

流动资产合计 2,184.14 2,915.68 3,705.40 4,973.74 5,888.67  研发费用 139.39 215.93 269.10 353.48 414.60 

长期股权投资 0.00 2.83 2.83 2.83 2.83  财务费用 53.87 44.75 54.76 36.91 20.26 

固定资产 2,682.14 2,941.49 2,635.10 2,328.71 2,022.31  资产/信用减值损失 (56.93) (57.08) (48.63) (54.20) (53.54) 

在建工程 193.60 107.39 107.39 107.39 107.39  公允价值变动收益 1.25 0.52 19.08 1.86 (7.60) 

无形资产 218.53 264.93 258.23 251.53 244.83  投资净收益 4.65 5.58 6.86 6.86 6.86 

其他 174.59 195.54 188.68 180.95 183.16  其他 77.63 85.00 (95.88) (107.03) (105.72) 

非流动资产合计 3,268.86 3,512.19 3,192.24 2,871.42 2,560.53  营业利润 130.25 518.16 590.93 930.22 1,109.30 

资产总计 5,453.00 6,427.88 6,897.63 7,845.16 8,449.20  营业外收入 2.82 0.88 1.45 1.72 1.35 

短期借款 275.27 290.77 180.00 120.00 80.00  营业外支出 5.09 2.51 3.47 3.69 3.22 

应付票据及应付账款 939.24 1,162.12 1,536.35 2,116.41 2,192.59  利润总额 127.98 516.53 588.91 928.24 1,107.42 

其他 138.42 392.03 237.25 306.44 336.75  所得税 13.89 53.27 64.19 96.54 112.96 

流动负债合计 1,352.92 1,844.92 1,953.61 2,542.84 2,609.34  净利润 114.09 463.26 524.72 831.70 994.47 

长期借款 608.81 631.93 500.00 350.00 250.00  少数股东损益 (5.65) (0.45) (8.84) (18.67) (13.35) 

应付债券 441.05 180.92 366.02 329.33 292.09  归属于母公司净利润 119.74 463.71 533.55 850.38 1,007.82 

其他 27.26 33.02 26.45 28.91 29.46  每股收益（元） 0.45 0.32 0.61 0.98 1.16 

非流动负债合计 1,077.12 845.86 892.47 708.24 571.55        

负债合计 2,450.69 2,719.36 2,846.08 3,251.08 3,180.89        

少数股东权益 (0.75) (1.20) (7.17) (19.69) (28.71)  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 832.04 868.87 868.75 868.75 868.75  成长能力 
     

资本公积 796.05 1,050.23 1,015.33 1,015.33 1,015.33  营业收入 -7.04% 70.19% 13.50% 35.24% 22.50% 

留存收益 1,372.40 1,790.07 2,150.09 2,720.46 3,401.50  营业利润 -41.21% 297.81% 14.04% 57.42% 19.25% 

其他 2.57 0.55 24.55 9.22 11.44  归属于母公司净利润 -38.87% 287.26% 15.06% 59.38% 18.51% 

股东权益合计 3,002.31 3,708.52 4,051.56 4,594.07 5,268.31  获利能力      

负债和股东权益总计 5,453.00 6,427.88 6,897.63 7,845.16 8,449.20  毛利率 21.79% 25.54% 24.60% 25.99% 25.20% 

       净利率 4.79% 10.89% 11.04% 13.02% 12.59% 

       ROE 3.99% 12.50% 13.15% 18.43% 19.03% 

       ROIC 5.34% 13.47% 13.26% 20.14% 22.71% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 114.09 463.26 533.55 850.38 1,007.82  资产负债率 44.94% 42.31% 41.26% 41.44% 37.65% 

折旧摊销 234.42 302.66 313.09 313.09 313.09  净负债率 34.95% 24.63% 13.44% 3.50% -15.55% 

财务费用 51.09 41.69 54.76 36.91 20.26  流动比率 1.59 1.56 1.90 1.96 2.26 

投资损失 (4.65) (5.58) (6.86) (6.86) (6.86)  速动比率 0.89 0.82 1.02 1.01 1.31 

营运资金变动 75.61 (515.88) (268.15) (469.77) (15.19)  营运能力      

其它 15.74 67.58 10.24 (16.82) (20.95)  应收账款周转率 4.45 6.23 5.18 5.19 5.49 

经营活动现金流 486.30 353.73 636.64 706.93 1,298.17  存货周转率 2.66 3.63 3.13 3.18 3.29 

资本支出 1,011.14 515.62 6.56 (2.45) (0.55)  总资产周转率 0.50 0.72 0.73 0.89 0.98 

长期投资 0.00 2.83 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,001.71) (972.91) (37.86) 5.60 22.60  每股收益 0.45 0.32 0.61 0.98 1.16 

投资活动现金流 (990.57) (454.46) (31.30) 3.14 22.05  每股经营现金流 0.56 0.41 0.73 0.81 1.49 

债权融资 228.88 (61.85) (260.37) (253.06) (168.52)  每股净资产 3.46 4.27 4.67 5.31 6.10 

股权融资 249.99 141.44 (181.68) (289.19) (320.23)  估值比率      

其他 (38.78) 110.21 0.00 0.00 0.00  市盈率 28.09 39.50 20.58 12.91 10.90 

筹资活动现金流 440.09 189.80 (442.05) (542.25) (488.75)  市净率 3.66 2.96 2.71 2.38 2.07 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 24.55 83.13 11.70 8.46 6.82 

现金净增加额 (64.18) 89.08 163.29 167.83 831.48  EV/EBIT 14.06 16.66 17.36 11.19 8.72 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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