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海利得（002206.SZ）2023 年半年报点评     
Q2 业绩改善明显，越南工厂扭亏为盈，看好公司长期发展 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件概述。2023 年 8 月 30 日，公司发布 2023 年半年报。23H1，公司实

现营收 27.70 亿元，同比下降 0.53%；实现归母净利润 1.72 亿元，同比下降

19.03%；实现扣非后归母净利润 1.78 亿元，同比下降 4.94%。其中 2Q2023，

公司实现营收 14.19 亿元，同比增长 5.39%，环比增长 5.03%；实现归母净利润

1.05 亿元，同比增长 16.54%，环比增长 56.72%；实现扣非后归母净利润 1.11

亿元，同比增长 66.32%，环比增长 65.67%。 

➢ 主要产品的收入整体实现正增长，毛利率小幅承压。2023H1，公司三大主

要产品涤纶工业丝、灯箱广告材料、轮胎帘子布分别实现收入 13.56 亿元（同比

增长 3.73%）、2.55 亿元（同比降低 0.53%）、5.63 亿元（同比增长 4.30%）；

分别实现毛利率 15.28%（同比下滑 2.47 个百分点）、18.79%（同比增长 1.39

个百分点）、23.30%（同比下滑 4.86 个百分点）。 

➢ Q2 业绩同比环比均实现较大增长，越南工厂扭亏为盈。2023H1，公司越南

工厂实现正收益 247.54 万元，较去年同期-3563.96 万元，实现了较大幅度的增

长。从越南工厂业务层面来看，2023 年上半年越南年产 11 万吨差别化涤纶工业

长丝（一期）项目已实现全面释放，未来随高毛利的车用丝产品在新客户、新市

场的不断开拓落地，越南工厂业绩有望持续增厚。此外，在越南工业丝项目投产

的基础上，公司于 8 月 1 日发布公告称，公司拟投资 5200 万美元，形成年产 1.8

万吨高性能轮胎帘子布越南（一期）的建设规模。我们认为，该项目的建设可充

分借鉴现有 6 万吨产能的产业经验，同时与上游工业丝项目形成产业链互补优

势，越南工厂国际化战略意义得以进一步体现。 

➢ 光伏反射膜产品升级、性能提升，国内外市场持续推进中。23H1，公司光

伏反射膜产品已升级为第二代并实现量产，其反射率及耐候性等指标均实现了进

一步提升。目前公司国内外市场正在同步积极推进，其中海外市场主要集中在中

东地区，商业化靠前的有日本、印度、欧洲一些客户，订单正在逐步落地中；国

内市场，目前公司已通过 TUV 西宁实证，且首订单客户使用反馈良好。我们认

为，光伏反射膜是公司基于传统涂层材料技术的技术创新典型，未来一旦订单放

量，公司业绩有望得到显著提升，公司竞争力也将进一步加强。 

➢ 投资建议：公司是国内涤纶公司丝差异化龙头企业，越南工厂布局具备长期

战略优势，反射膜实现新能源光伏产业布局，未来业绩发展受益下游发展快速增

长。我们预计公司 2023-2025 年将实现归母净利 4.66 亿元、6.01 亿元和 6.53

亿元，EPS 分别为 0.40 元、0.51 元和 0.56 元，对应 8 月 31 日收盘价的 PE 分

别为 14、11 和 10 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动、下游需求不及预期、行业竞争加剧。  

 
[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） 5,512 6,156 6,713 7,212 

增长率（%） 8.8 11.7 9.0 7.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 332 466 601 653 

增长率（%） -42.2 40.2 29.2 8.5 

每股收益（元） 0.28 0.40 0.51 0.56 

PE 20 14 11 10 

PB 1.8 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 31 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 5,512 6,156 6,713 7,212  成长能力（%）     

营业成本 4,597 5,052 5,434 5,833  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 40.19 29.15 8.53 

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 5.93 7.26 7.50 

资产减值损失 -25 -28 -30 -32  净资产收益率 ROE 9.44 12.12 14.33 14.40 

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 1.20 1.31 1.41 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 0.76 0.82 0.91 0.99 

利润总额 379 532 687 745  现金比率 0.50 0.54 0.61 0.67 

所得税 45 63 82 89  资产负债率（%） 52.91 50.93 49.16 47.70 

净利润 334 469 605 657  经营效率     

归属于母公司净利润 332 466 601 653  应收账款周转天数 49.66 51.09 51.09 51.09 

EBITDA 791 1,030 1,240 1,339  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 1,670 1,846 2,132 2,394  每股收益 0.28 0.40 0.51 0.56 

应收账款及票据 832 932 1,017 1,092  每股净资产 3.01 3.29 3.59 3.88 

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 1,091 1,171 1,259 1,352  每股股利 0.15 0.21 0.27 0.29 

其他流动资产 39 44 48 51  估值分析     

流动资产合计 3,724 4,105 4,576 5,018  PE 20 14 11 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

固定资产 2,880 3,217 3,180 3,155  EV/EBITDA 9.79 7.52 6.25 5.79 

无形资产 254 254 255 255  股息收益率（%） 2.69 3.77 4.88 5.29 

非流动资产合计 3,761 3,739 3,702 3,679       

资产合计 7,485 7,845 8,278 8,697       

短期借款 2,436 2,436 2,436 2,436  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 334 469 605 657 

其他流动负债 314 323 347 373  折旧和摊销 360 408 466 510 

流动负债合计 3,350 3,418 3,492 3,570  营运资金变动 -11 -133 -163 -159 

长期借款 550 513 513 513  经营活动现金流 799 874 1,041 1,142 

其他长期负债 61 65 65 66  资本开支 -289 -351 -397 -453 

非流动负债合计 611 578 578 579  投资 1 0 0 0 

负债合计 3,961 3,996 4,070 4,149  投资活动现金流 -438 -353 -396 -452 

股本 1,168 1,168 1,168 1,168  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 6 9 13 17  债务募资 421 -90 -1 0 

股东权益合计 3,525 3,849 4,209 4,548  筹资活动现金流 115 -345 -359 -428 

负债和股东权益合计 7,485 7,845 8,278 8,697  现金净流量 528 176 286 262 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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