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台华新材（603055.SH）2023 年三季报点评     

三季度业绩持续改善，淮安新项目打开增长新空间 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述。2023 年 10 月 31 日，公司发布 2023 年三季报。23 年前三季

度，公司实现营收 35.16 亿元，同比增长 16.83%；实现归母净利润 3.27 亿元，

同比增长 9.99%；实现扣非后归母净利润 2.48 亿元，同比增长 18.87%。其中

3Q2023，公司实现营收 13.19 亿元，同比增长 37.26%；实现归母净利润 1.44

亿元，同比增长148.63%；实现扣非后归母净利润1.25亿元，同比增长230.64%。

据公告，公司前三季度营收及业绩增长主要系销量增长所致。 

➢ 毛利率同比提升，费用管控良好。（1）毛利率端，23 年 Q1-3，公司实现

毛利率 21.76%，同比下滑 1.36 个百分点；23Q3，公司实现毛利率 22.76%，

同比提升 2.82 个百分点。（2）费率端，2023Q1-3，公司销售费用率、管理费

用率、财务费用率分别实现 1.08%、4.31%、1.18%，分别同比提升 0.09 个百分

点/下滑 1.25 个百分点/提升 0.01 个百分点；2023Q3，公司销售费用率、管理

费用率、财务费用率分别实现 1.01%、3.68%、1.01%，分别同比下滑 0.16 个百

分点/下滑 2.40 个百分点/下滑 0.42 个百分点。（3）净利率端，2023Q1-3，公

司实现净利率 9.29%，同比下滑 0.57 个百分点；2023Q3，公司实现净利率

10.90%，同比提升 4.88 个百分点，盈利能力实现显著提升。 

➢ 淮安新材料项目稳步推进中，有望打开公司未来成长新空间。公司淮安“绿

色多功能锦纶新材料一体化项目”项目一期于 2022 年年初开始建设，于 2023

年 4 月开始试生产，预计 2024 年上半年产能实现全部释放。我们认为，公司尼

龙 66 及再生 6 项目的投产将为公司带来新一轮的产能扩张，且伴随下游客户的

需求扩展，该项目将显著增厚公司业绩，未来增长可期。 

➢ 投资建议：公司是国内锦纶民用丝差异化龙头企业，未来业绩有望充分受益

行业发展，且伴随淮安新项目的建成投产，业绩有望进一步增厚。我们预计公司

2023-2025 年将实现归母净利 4.47 亿元、6.65 亿元和 8.17 亿元，EPS 分别为

0.50 元、0.75 元和 0.92 元，对应 10 月 30 日收盘价的 PE 分别为 20、14 和 11

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、项目投产不及预期、下游消费复苏不及预期。  

 
[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） 4,009 4,719 5,845 6,503 

增长率（%） -5.8 17.7 23.9 11.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 269 447 665 817 

增长率（%） -42.1 66.3 48.7 23.0 

每股收益（元） 0.30 0.50 0.75 0.92 

PE 34 20 14 11 

PB 2.2 2.1 1.8 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 30 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 4,009 4,719 5,845 6,503  成长能力（%）     

营业成本 3,139 3,615 4,351 4,734  营业收入增长率 -5.83 17.72 23.86 11.25 

营业税金及附加 28 32 40 45  EBIT 增长率 -37.73 84.36 43.27 20.32 

销售费用 45 42 53 59  净利润增长率 -42.06 66.30 48.74 22.97 

管理费用 229 212 269 299  盈利能力（%）     

研发费用 238 261 323 359  毛利率 21.69 23.39 25.56 27.21 

EBIT 350 645 924 1,111  净利润率 6.70 9.47 11.37 12.57 

财务费用 56 74 99 112  总资产收益率 ROA 3.54 5.12 6.65 7.41 

资产减值损失 -75 -91 -110 -120  净资产收益率 ROE 6.58 10.08 13.42 14.73 

投资收益 2 6 7 8  偿债能力     

营业利润 299 485 721 887  流动比率 1.40 1.61 1.41 1.34 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 0.61 0.71 0.61 0.60 

利润总额 292 485 721 887  现金比率 0.24 0.27 0.22 0.22 

所得税 23 39 58 71  资产负债率（%） 46.17 49.26 50.50 49.77 

净利润 268 446 663 815  经营效率     

归属于母公司净利润 269 447 665 817  应收账款周转天数 49.87 49.87 49.87 49.87 

EBITDA 682 1,014 1,382 1,672  存货周转天数 184.30 184.30 184.30 184.30 

      总资产周转率 0.57 0.58 0.62 0.62 

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

货币资金 504 574 628 729  每股收益 0.30 0.50 0.75 0.92 

应收账款及票据 629 740 917 1,020  每股净资产 4.59 4.98 5.56 6.23 

预付款项 24 28 33 36  每股经营现金流 0.67 0.74 1.15 1.54 

存货 1,585 1,734 2,087 2,271  每股股利 0.10 0.17 0.25 0.30 

其他流动资产 234 330 358 375  估值分析     

流动资产合计 2,975 3,406 4,023 4,431  PE 34 20 14 11 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 2.2 2.1 1.8 1.6 

固定资产 2,782 3,263 3,708 4,288  EV/EBITDA 16.50 11.11 8.15 6.73 

无形资产 347 399 448 498  股息收益率（%） 0.97 1.62 2.41 2.96 

非流动资产合计 4,611 5,328 5,971 6,601       

资产合计 7,586 8,734 9,994 11,032       

短期借款 208 208 708 958  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,479 1,587 1,910 2,078  净利润 268 446 663 815 

其他流动负债 437 320 242 265  折旧和摊销 333 369 459 561 

流动负债合计 2,124 2,116 2,860 3,301  营运资金变动 -112 -304 -308 -235 

长期借款 758 1,550 1,550 1,550  经营活动现金流 595 662 1,023 1,373 

其他长期负债 620 637 637 639  资本开支 -1,121 -1,049 -1,100 -1,190 

非流动负债合计 1,378 2,187 2,187 2,189  投资 24 -70 0 0 

负债合计 3,503 4,303 5,047 5,490  投资活动现金流 -1,088 -1,065 -1,093 -1,182 

股本 892 890 890 890  股权募资 6 -9 0 0 

少数股东权益 -2 -3 -4 -6  债务募资 691 635 379 250 

股东权益合计 4,083 4,432 4,947 5,542  筹资活动现金流 502 473 123 -90 

负债和股东权益合计 7,586 8,734 9,994 11,032  现金净流量 15 70 53 101 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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