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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 8.41 

一年最低/最高价 8.28/21.09 

市净率(倍) 1.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,261.58 

总市值(百万元) 7,306.24  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.43 

资产负债率(%,LF) 47.05 

总股本(百万股) 868.76 

流通 A 股(百万股) 863.45  
 

相关研究  
《台华新材(603055)：锦纶一体

化龙头，上游技术突破带来发展

机遇》 

2022-09-15 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,257 4,296 5,534 6,929 

同比 70% 1% 29% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 464 376 564 741 

同比 287% -19% 50% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.53 0.43 0.65 0.85 

P/E（现价&最新股本摊薄） 15.76 19.45 12.95 9.86   
[Table_Tag] #业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司公布 2022 年三季报：2022 年前三季度营收 30.09 亿元/yoy-1.09%、归母净

利 润 2.97 亿元 /yoy-21.19% 。 分季度看 ， 22Q1/Q2/Q3 营 收分别同 比
+27.92%/+0.32%/-21.82%、归母净利分别同比+17.20%/-23.68%/-50.11%。Q3 收
入端回落主要系欧美消费疲软、国内疫情多点反复，导致下游需求受到抑制，

利润端降幅超过收入端主因毛利率同比-3.93pct、期间费用率同比+2.95pct。 

◼ 量价齐升推动锦纶长丝收入增长，需求疲软下坯布、面料收入下滑。22 年前三
季度锦纶长丝/锦纶坯布/成品面料收入同比分别中双位数增长/20%+下滑/低单

位数下滑。1）锦纶长丝：产能基本保持满负荷运转，产销率维持 90%以上。收
入增长主要受益于 21 年初投产的 12 万吨锦纶长丝项目产能爬坡（预计贡献双
位数量增）及高附加值产品占比提升（预计贡献单位数价增）。高附加值产品包

括锦纶 66/再生锦纶/功能性锦纶 6 高强纱（22 年新开发产品），其中锦纶 66 收
入增速较为靓丽、再生锦纶因受限于产能瓶颈同比基本持平。2）锦纶坯布：由
于订单周期较短，22 年以来收入下滑较大主要系原材料价格边际下降叠加下游

需求疲软影响。前三季度产能仍保持满负荷运转、但受下游需求影响产销率降
低。3）成品面料：面料业务主要根据客户需求、以销定产，收入回落主要由于
终端消费疲软影响产能利用率偏低。  

◼ 成本压力较大毛利率降低，费用投入增加。 1）毛利率：22 年前三季度毛利率

同 比 -3.32pct 至 23.12% ， 分 季 度 看 22Q1/Q2/Q3 毛 利 率 分 别 为
26.60%/22.90%/19.94%，毛利率下降主因能源价格如煤价/电价上涨、人工成本
抬升导致生产成本提升较大（约同增 5%），公司提价幅度小于成本上涨幅度。

2）费用率：22 年前三季度期间费用率同比+2.01pct 至 13.53%，其中销售/管理
/ 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 -0.15/+1.10/+1.11/-0.04pct 至
0.99%/5.56%/5.81%/1.17%，管理及研发费用率提升主因职工薪酬、新产品研发

投入增加。3）净利率：结合毛利率、费用率变动及前三季度非经常性损益（主
要为政府补助）同增 0.7 亿元，22 年前三季度归母净利率 9.88%/yoy-2.42pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内民用锦纶 66 龙头，凭借先发优势以及较强

竞争壁垒，有望充分分享锦纶 66 行业扩容历史性机遇。受消费需求疲软影响
22Q3 收入端增速回落，成本提升致盈利能力受损，总体业绩承压、但表现优于
同业。10 月以来进入锦纶销售旺季、市场需求逐渐修复，同时公司调整经营策

略、通过价格调整提升产能利用率并抢占市场份额，Q4 业绩有望环比改善。行
业层面，国内中小企业抗风险能力相对较弱、需求疲软下行业加速出清，同时
全球锦纶 66 龙头意大利 Fulgar 因能源危机接近停产、竞争格局持续优化，利

好台华发展。长期来看，国内己二腈已实现国产化突破、锦纶 66 产业链形成降
价预期，有望带动锦纶 66 价格下行、下游市场渗透率持续提升，公司淮安一期
项目有望新增锦纶 66/再生锦纶产能 6/2 万吨，高附加值产品占比进一步提升，

业绩有望逐步兑现、长期发展向好。考虑国内需求疲软影响，我们将 22-24 年
归母净利润分别从 5.09/7.61/10.14 亿元下调至 3.76/5.64/7.41 亿元， EPS 分别
为 0.43/0.65/0.85 元/股，对应 PE 分别为 19/13/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、需求疲软、原材料价格大幅波动、产能扩张不及预期、

锦纶 66 市场扩容低于预期等。  
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图1：锦纶切片及锦纶长丝价格 21 年提涨、22 年逐渐回落（单位：元）  

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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台华新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,916 2,719 3,895 4,365  营业总收入 4,257 4,296 5,534 6,929 

货币资金及交易性金融资产 516 268 254 499  营业成本(含金融类) 3,169 3,296 4,136 5,042 

经营性应收款项 991 960 1,498 1,584  税金及附加 20 21 28 69 

存货 1,381 1,457 2,104 2,237  销售费用 54 60 89 139 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 200 241 321 416 

其他流动资产 27 34 38 45  研发费用 216 223 293 381 

非流动资产 3,512 3,766 3,721 4,032  财务费用 45 54 58 63 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 17 17 22 7 

固定资产及使用权资产 2,945 3,146 3,051 3,308  投资净收益 6 6 6 7 

在建工程 107 107 107 107  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 265 311 358 405  减值损失 -57 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 15 19 26  营业利润 518 423 637 833 

其他非流动资产 183 183 183 183  营业外净收支  -2 -2 -5 -3 

资产总计 6,428 6,484 7,616 8,397  利润总额 517 421 633 831 

流动负债 1,873 1,549 2,112 2,147  减:所得税 53 45 68 90 

短期借款及一年内到期的非流动负债 530 530 530 530  净利润 463 376 564 741 

经营性应付款项 1,164 427 836 704  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 29 66 83 101  归属母公司净利润 464 376 564 741 

其他流动负债 151 526 663 812       

非流动负债 846 851 856 861  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.43 0.65 0.85 

长期借款 632 637 642 647       

应付债券 181 181 181 181  EBIT 562 472 690 890 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 867 784 999 1,246 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 2,719 2,400 2,968 3,008  毛利率(%) 25.54 23.28 25.27 27.24 

归属母公司股东权益 3,710 4,085 4,649 5,390  归母净利率(%) 10.89 8.75 10.20 10.69 

少数股东权益 -1 -1 -1 -1       

所有者权益合计 3,709 4,084 4,648 5,389  收入增长率(%) 70.19 0.92 28.83 25.21 

负债和股东权益 6,428 6,484 7,616 8,397  归母净利润增长率(%) 287.26 -18.97 50.21 31.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 354 370 306 965  每股净资产(元) 4.24 4.68 5.32 6.18 

投资活动现金流 -454 -562 -264 -663  最新发行在外股份（百万股） 869 869 869 869 

筹资活动现金流 190 -56 -56 -56  ROIC(%) 10.70 8.02 10.77 12.44 

现金净增加额 88 -248 -14 246  ROE-摊薄(%) 12.50 9.20 12.14 13.75 

折旧和摊销 306 312 309 356  资产负债率(%) 42.31 37.02 38.97 35.82 

资本开支 -501 -562 -265 -663  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.76 19.45 12.95 9.86 

营运资本变动 -511 -375 -628 -190  P/B（现价） 1.98 1.80 1.58 1.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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