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海利得（002206.SZ）事件点评报告     

帘子布项目新布局，越南工厂长期效益逐步兑现 
 

 2023 年 08 月 01 日 

 

➢ 事件概述。2023 年 8 月 1 日，公司公告拟实施年产 1.8 万吨高性能轮胎帘

子布越南（一期）项目，本项目为公司越南生产基地扩建项目，计划新建加捻车

间、织布车间、浸胶车间、仓库等建（构）筑物面积 56380 平方米，购置加捻

机、织布机和浸胶机等生产设备，以及相关配套设备、仓库、配角及水处理、交

配电、制冷、供热等公用工程设备。 

➢ 该扩产项目是公司在越南工厂的进一步布局。2018 年，公司审议通过在越

南实施年产 11 万吨差别化涤纶工业长丝（一期）项目的议案；2020-2021 年，

该项目分别投产 1.2 万吨（2020 年 8 月）、2.5 万吨（2020 年 10 月）、4.2 万

吨（2021 年 3 月），截至 2021 年年末已投产能为 7.9 万吨；2023 年 6 月，该

项目剩余 3.1 万吨陆续实现投产，11 万吨实现全面释放。公司的涤纶帘子布产

品由高模低收缩丝制成，帘子布一期项目有望充分借鉴前工业丝项目建成经验，

同时或将受益于前期项目的工业丝产品原料，公司在越南的产业链布局有望进一

步延伸。 

➢ 该扩产项目是公司国内帘子布产线的补充。公司是轮胎帘子布的专业生产

商，目前公司现有年产 6 万吨轮胎帘子布产能，共 4 条生产线，其中第四条生产

线已于 2022 年年底完成安装调试并试生产。此次越南帘子布的建设可以依托公

司专业技术、管理人员储备及帘子布产业优势，在管理、技术和市场上都有较为

充分的保障。 

➢ “越南工厂”的长期效益得以逐步体现。帘子布下游主要集中在轮胎领域，

越南区域投资为公司国际化布局打开长期空间：一方面，越南具有要素成本优势，

有利于提升公司在高端化学纤维领域的规模实力；另一方面，越南具有客户资源

优势，据轮胎世界网，普林斯通、米其林、正新、赛轮等轮胎厂商，在越南均建

有工厂，截至 2021 年越南轮胎企业共 830 个。我们认为，海利得越南帘子布一

期项目有望充分受益越南轮胎客户资源，同时，越南对欧美地区的出口壁垒与国

内相比较为宽松，该项目的布局能够使得公司在全球范围内实现产能的优化调

整，未来业绩能力有望逐步增强。 

➢ 投资建议：公司涤纶工业丝、帘子布定位车用差异化高端市场，光伏反射膜

新产品发展空间较大。考虑到越南基地新项目的产能释放，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润分别为 4.66/6.02/6.52 亿元，对应 8 月 1 日 PE 倍数为

14x/11x/10x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目投产不及预期，行业竞争加剧，贸易摩擦加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 5512 6156 6713 7212 

增长率（%） 8.8 11.7 9.0 7.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 332 466 602 652 

增长率（%） -42.2 40.2 29.2 8.4 

每股收益（元） 0.28 0.40 0.52 0.56 

PE 20 14 11 10 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 1 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5512 6156 6713 7212  成长能力（%）     

营业成本 4597 5052 5434 5833  营业收入增长率 8.77 11.68 9.05 7.43 

营业税金及附加 28 32 35 37  EBIT 增长率 -34.47 44.22 24.36 7.11 

销售费用 47 43 34 36  净利润增长率 -42.24 40.20 29.21 8.43 

管理费用 162 160 168 188  盈利能力（%）     

研发费用 214 240 261 281  毛利率 16.60 17.94 19.06 19.12 

EBIT 431 622 774 829  净利润率 6.02 7.56 8.96 9.05 

财务费用 74 92 89 86  总资产收益率 ROA 4.44 5.91 7.29 7.52 

资产减值损失 -25 -28 -30 -32  净资产收益率 ROE 9.44 12.23 14.45 14.50 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 385 532 687 745  流动比率 1.11 1.19 1.30 1.40 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 0.76 0.82 0.90 0.98 

利润总额 379 532 687 745  现金比率 0.50 0.54 0.60 0.66 

所得税 45 63 82 89  资产负债率（%） 52.91 51.54 49.41 47.94 

净利润 334 469 605 656  经营效率     

归属于母公司净利润 332 466 602 652  应收账款周转天数 49.66 51.09 51.09 51.09 

EBITDA 791 1030 1240 1339  存货周转天数 86.59 86.59 86.59 86.59 

      总资产周转率 0.76 0.80 0.83 0.85 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1670 1868 2101 2362  每股收益 0.28 0.40 0.52 0.56 

应收账款及票据 832 932 1017 1092  每股净资产 3.01 3.26 3.56 3.85 

预付款项 92 112 120 129  每股经营现金流 0.68 0.75 0.89 0.98 

存货 1091 1171 1259 1352  每股股利 0.15 0.21 0.27 0.29 

其他流动资产 39 52 55 58  估值分析     

流动资产合计 3724 4135 4552 4993  PE 20 14 11 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.9 1.7 1.6 1.4 

固定资产 2880 3217 3180 3155  EV/EBITDA 9.74 7.48 6.22 5.76 

无形资产 254 254 255 255  股息收益率（%） 2.69 3.77 4.87 5.28 

非流动资产合计 3761 3739 3702 3679       

资产合计 7485 7874 8254 8673       

短期借款 2436 2436 2436 2436  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 600 659 709 761  净利润 334 469 605 656 

其他流动负债 314 380 351 377  折旧和摊销 360 408 466 510 

流动负债合计 3350 3475 3496 3573  营运资金变动 -11 -137 -163 -159 

长期借款 550 511 511 511  经营活动现金流 799 876 1041 1141 

其他长期负债 61 73 73 74  资本开支 -289 -351 -397 -453 

非流动负债合计 611 583 583 585  投资 1 0 0 0 

负债合计 3961 4058 4079 4158  投资活动现金流 -438 -355 -396 -452 

股本 1168 1168 1168 1168  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 6 9 13 17  债务募资 421 -39 -54 0 

股东权益合计 3525 3816 4176 4515  筹资活动现金流 115 -323 -412 -428 

负债和股东权益合计 7485 7874 8254 8673  现金净流量 528 198 233 261 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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