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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.44 元

总市值/流通市值 4817/2621 百万元

52周最高价/最低价 23.11/10.00 元

近 3 个月日均成交额 62.82 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

《同益中（688722.SH）-收购优和博新材料 70%股权，加快产能

扩张步伐》 ——2022-11-16

《同益中（688722.SH）-防弹需求推动行业高景气，纤维龙头全

产业链拓展》 ——2022-10-19

2022年营收及利润高增，业绩符合预期。2022全年营收6.16亿元（+86.3%），

归母净利润1.72亿元（+226.7%），扣非归母净利润1.48亿元（+228.9%）。

其中四季度单季营收1.58亿元（同比+71.7%，环比-10.2%），归母净利润

0.38亿元（同比+216.7%，环比-35.6%），2022年以来受海外地缘政治冲突

影响，需求大幅增长推动公司业绩高增，四季度营收环比下滑，我们预计主

要由于疫情因素影响订单确认节奏，利润环比下滑主要由于研发投入增加，

以及年度费用计提所致，公司业绩符合预期。

地缘冲突推动景气攀升，传统需求稳步增长。2022年公司充分发挥自身在生

产工艺、产能布局和供应链管理等方面的优势，持续提升产品性能和产品竞

争力。同时，防弹装备市场高景气发展，公司积极调整产品结构、紧抓市场

主流机会，在保证民用市场领域大客户订单的同时加大复合材料市场的开拓

力度，超高分子量聚乙烯纤维和复合材料均实现了毛利率的提升以及销售收

入的增长。我们预计国内超高分子量聚乙烯纤维的需求量将保持持续上升的

态势。预计2025年国内超高分子量聚乙烯纤维总需求约为10.4万吨，2020

年-2025年需求年均复合增速约16.1%。

募投项目与优和博新产能即将投产，内生外延产能翻倍增长。2022年 11月

公司收购优和博新材料70%股权，优和博新材料已取得3000吨超高分子量聚

乙烯纤维项目的建设手续，第一期1000吨产能已达产，已订购第二期1000

吨产能生产线，具备产能迅速扩大至3000吨的基础。目前公司拥有4320吨

/年超高分子量聚乙烯纤维（包括优和博一期）、800吨/年无纬布及配套防

弹制品产能，公司在建新泰二期募投项目预计2023年末投产。公司在建项

目及收购项目全部投产后，公司产能规模将达到8560吨/年超高分子量聚乙

烯纤维、2800吨/年无纬布及配套防弹制品产能，公司产能规模将实现翻倍

式增长。

风险提示：需求不及预期的风险、产能建设进度不及预期的风险、产品价格

下滑的风险。

投资建议：维持“买入”评级。

预计2022年-2024年公司归母净利润为1.72/2.56/3.63亿元，同比增速为

226.9%/49.3%/41.6%；每股收益为0.76/1.14/1.62元/股，当前股价对应PE

为28/19/13X，公司作为国内超高分子量聚乙烯纤维的龙头企业，受益于海

内外需求持续增长，公司纤维产能翻倍式增长和产业链快速拓展，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) 283 331 616 939 1,627

(+/-%) -6.1% 17.0% 86.2% 52.4% 73.2%

净利润(百万元) 57 53 172 256 363

(+/-%) 22.1% -7.7% 226.9% 49.3% 41.6%

每股收益（元） 0.34 0.23 0.76 1.14 1.62

EBIT Margin 15.8% 14.2% 27.4% 28.8% 24.6%

净资产收益率（ROE） 7.9% 5.2% 15.1% 19.1% 22.2%

市盈率（PE） 63.5 91.7 28.0 18.8 13.3

EV/EBITDA 61.9 72.7 24.3 15.8 11.1

市净率（PB） 5.01 4.81 4.23 3.59 2.95

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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2022 年营收及利润高增，业绩符合预期。2022 全年营收 6.16 亿元（+86.3%），

归母净利润 1.72 亿元（+226.7%），扣非归母净利润 1.48 亿元（+228.9%）。其

中四季度单季营收 1.58 亿元（同比+71.7%，环比-10.2%），归母净利润 0.38 亿

元（同比+216.7%，环比-35.6%），2022 年以来受海外地缘政治冲突影响，需求

大幅增长推动公司业绩高增，四季度营收环比下滑，我们预计主要由于疫情因素

影响订单确认节奏，利润环比下滑主要由于研发投入增加，以及年度费用计提所

致，公司业绩符合预期。

图1：同益中营业收入及增速 图2：同益中归母净利润及增速

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

地缘冲突推动景气攀升，传统需求稳步增长。2022 年公司充分发挥自身在生产工

艺、产能布局和供应链管理等方面的优势，持续提升产品性能和产品竞争力。同

时，防弹装备市场高景气发展，公司积极调整产品结构、紧抓市场主流机会，在

保证民用市场领域大客户订单的同时加大复合材料市场的开拓力度，超高分子量

聚乙烯纤维和复合材料均实现了毛利率的提升以及销售收入的增长。我们预计国

内超高分子量聚乙烯纤维的需求量将保持持续上升的态势。预计 2025 年国内超高

分子量聚乙烯纤维总需求约为 10.4 万吨，2020 年-2025 年需求年均复合增速约

16.1%。

募投项目与优和博新产能即将投产，内生外延产能翻倍增长。2022 年 11 月公司

收购优和博新材料 70%股权，优和博新材料已取得 3000 吨超高分子量聚乙烯纤维

项目的建设手续，第一期 1000 吨产能已达产，已订购第二期 1000 吨产能生产线，

具备产能迅速扩大至 3000 吨的基础。目前公司拥有 4320 吨/年超高分子量聚乙烯

纤维（包括优和博一期）、800 吨/年无纬布及配套防弹制品产能，公司在建新泰

二期募投项目预计 2023 年末投产。公司在建项目及收购项目全部投产后，公司产

能规模将达到 8560 吨/年超高分子量聚乙烯纤维、2800 吨/年无纬布及配套防弹

制品产能，公司产能规模将实现翻倍式增长。

国产纤维品质对标国际，加快研发高端化产品。我国超高分子量聚乙烯纤维在产

品性能、应用领域等方面基本对标海外企业，公司目前规模化生产的超高强型纤

维的断裂强度可超过 40cN/dtex，满足军事装备等应用领域的需求。公司产品应

用于我国单兵装备、军警装备、航空航天、海洋工程、舰艇缆绳等关键领域，成

功实现了进口替代。在产品一致性及稳定性、抗蠕变产品等细分领域仍处于不断

追赶海外龙头公司的位置。2021 年我国超高分子量聚乙烯纤维总产能约 4.3 万吨

/年，我国纤维产能开工率较低，假设按行业开工率为 50%计算，2021 年公司在国

内纤维市场的产量占有率约为 15%。随着公司新泰二期项目和收购公司在建产能

投产，公司在国内市场的市占率还将持续提升。
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投资建议：维持“买入”评级。预计 2022 年-2024 年公司归母净利润为

1.72/2.56/3.63 亿 元 ， 同 比 增 速 为 226.9%/49.3%/41.6% ； 每 股 收 益 为

0.76/1.14/1.62 元/股，当前股价对应 PE 为 28/19/13X，公司作为国内超高分子

量聚乙烯纤维的龙头企业，受益于海内外需求持续增长，公司纤维产能翻倍式增

长和产业链快速拓展，维持“买入”评级。
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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 148 316 345 211 161 营业收入 283 331 616 939 1627

应收款项 10 18 25 39 67 营业成本 187 226 370 552 1027

存货净额 99 115 190 287 543 营业税金及附加 4 4 6 9 16

其他流动资产 11 7 12 19 33 销售费用 9 8 12 19 33

流动资产合计 468 756 873 855 1103 管理费用 19 24 31 42 69

固定资产 282 280 309 574 721 研发费用 19 22 28 47 81

无形资产及其他 44 43 39 35 30 财务费用 0 (3) (5) (4) (3)

投资性房地产 7 15 15 15 15 投资收益 2 1 5 5 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 4 12 5 0

资产总计 801 1093 1236 1479 1869 其他收入 (5) (19) (28) (47) (81)

短期借款及交易性金融

负债 0 4 0 0 0 营业利润 65 58 191 285 403

应付款项 30 23 29 43 81 营业外净收支 0 1 0 0 0

其他流动负债 27 43 46 70 131 利润总额 66 59 191 285 403

流动负债合计 57 70 75 113 212 所得税费用 9 6 19 28 40

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 22 23 23 23 23 归属于母公司净利润 57 53 172 256 363

长期负债合计 22 23 23 23 23 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 80 92 98 135 235 净利润 57 53 172 256 363

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (3) (0) 3 2 2

股东权益 721 1001 1138 1343 1634 折旧摊销 15 21 33 42 57

负债和股东权益总计 801 1093 1236 1479 1869 公允价值变动损失 (5) (4) (12) (5) 0

财务费用 0 (3) (5) (4) (3)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (8) (20) (76) (76) (197)

每股收益 0.34 0.23 0.76 1.14 1.62 其它 3 0 (3) (2) (2)

每股红利 0.33 0.00 0.15 0.23 0.32 经营活动现金流 59 49 118 217 222

每股净资产 4.28 4.45 5.07 5.98 7.27 资本开支 0 (22) (50) (300) (200)

ROIC 6.37% 7.43% 24% 31% 32% 其它投资现金流 (201) (99) 0 0 0

ROE 7.90% 5.25% 15% 19% 22% 投资活动现金流 (201) (120) (50) (300) (200)

毛利率 34% 32% 40% 41% 37% 权益性融资 (1) 243 0 0 0

EBIT Margin 16% 14% 27% 29% 25% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 20% 33% 33% 28% 支付股利、利息 (56) 0 (34) (51) (73)

收入增长 -6% 17% 86% 52% 73% 其它融资现金流 24 (3) (4) 0 0

净利润增长率 22% -8% 227% 49% 42% 融资活动现金流 (89) 239 (38) (51) (73)

资产负债率 10% 8% 8% 9% 13% 现金净变动 (231) 168 29 (134) (50)

股息率 1.2% 0.0% 0.7% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 379 148 316 345 211

P/E 63.5 91.7 28.0 18.8 13.3 货币资金的期末余额 148 316 345 211 161

P/B 5.0 4.8 4.2 3.6 2.9 企业自由现金流 0 21 60 (90) 20

EV/EBITDA 61.9 72.7 24.3 15.8 11.1 权益自由现金流 0 17 61 (87) 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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