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产能布局助力业绩提升，关注军民需求市场增长 
 

 2024 年 03 月 30 日 

 

➢ 事件。2024 年 3 月 30 日，公司发布 2023 年年报。 2023 年全年，公司

实现营收 6.40 亿元，同比增长 3.89%；实现归母净利润 1.54 亿元，同比降低

10.36%；实现扣非后归母净利润 1.45 亿元，同比下降 2.04%。其中 4Q2023，

公司实现营收 1.22 亿元，同比降低 23.26%；实现归母净利润 0.21 亿元，同比

降低 43.13%；实现扣非后归母净利润 0.23 亿元，同比增长 36.49%。 

➢ 行业需求拉动下，公司业绩保持稳定增长。分产品来看，2023 年 UHMWPE

纤维、复合材料分别实现营业收入 3.28 亿元、2.83 亿元，相较同期分别同比增

长 27.57%、降低 17.46%；分别实现毛利率为 37.53%、39.98%，相较同期分

别增加 0.96 个百分点、减少 3.12 个百分点。 分地区来看，2023 年公司境内、

境外业务分别实现营业收入 2.92 亿元、3.19 亿元，相较同期分别同比增长

9.97%、降低 4.66%；分别实现毛利率 32.36%、44.43%，相较同期分别减少

4.57 个百分点、增加 1.44 个百分点。 

➢ 主业产能持续扩张，业绩有望稳步提升。从超高分子量聚乙烯纤维的行业供

需及格局来看，国内超高分子量聚乙烯纤维产能居于全球领先地位，国产产能占

全球一半，超高分子量聚乙烯纤维在受军事装备需求增长的拉动下，全球需求保

持较高增速。公司作为国内首批掌握全套超高分子量聚乙烯纤维生产技术和较早

实现超高分子量聚乙烯纤维产业化的企业之一，公司超高分子量聚乙烯纤维的产

量及出口量，均处于国内同行业前列。截至 2023 年底，公司拥有 UHMWPE 纤

维产能 5320 吨，综合产能利用率达到 111.43%，在建产能 3240 吨。其中盐

城优和博 1000 吨产能预计于 2024 年 3 月 31 日建成投产，新泰分公司 2240 吨

产能预计于 2024 年 6 月 30 日建成投产；公司拥有复材（无纬布）产能 1550

吨，综合产能利用率达到 78.27%，在建产能 625 吨。其中新泰分公司 625 吨

产能预计于 2024 年 6 月 30 日建成投产。随着上述项目的建设投产，加之下游

军用、民用领域快速增长的趋势，公司 2024 年及未来业绩有望继续稳步提升。 

➢ 投资建议：公司是国内超高分子量聚乙烯纤维的龙头企业，UHMWPE 纤维

及无纬布产品将受益于国防+民用下游需求快速增长。我们预计公司 2024-2026

年将实现归母净利 2.03 亿元、3.06 亿元和 4.20 亿元，EPS 分别为 0.90 元、1.36

元和 1.87 元，对应 3 月 29 日收盘价的 PE 分别为 14、9 和 7 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、项目建设不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 640 744 1,087 1,446 

增长率（%） 3.9 16.2 46.2 33.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 154 203 306 420 

增长率（%） -10.4 32.3 50.3 37.6 

每股收益（元） 0.68 0.90 1.36 1.87 

PE 19 14 9 7 

PB 2.3 2.0 1.7 1.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 3 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 640 744 1,087 1,446  成长能力（%）     

营业成本 393 436 629 822  营业收入增长率 3.89 16.15 46.17 33.00 

营业税金及附加 6 8 12 15  EBIT 增长率 -10.26 36.06 50.40 37.61 

销售费用 13 13 20 26  净利润增长率 -10.36 32.34 50.26 37.59 

管理费用 34 36 52 68  盈利能力（%）     

研发费用 39 41 60 79  毛利率 38.68 41.40 42.17 43.14 

EBIT 164 224 336 463  净利润率 23.99 27.34 28.10 29.07 

财务费用 -9 -5 -7 -9  总资产收益率 ROA 10.57 12.29 15.36 17.32 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.49 14.39 18.06 20.29 

投资收益 0 2 2 3  偿债能力     

营业利润 174 230 346 476  流动比率 5.76 6.65 6.75 7.24 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.94 4.84 4.87 5.31 

利润总额 174 230 346 476  现金比率 3.68 4.59 4.59 5.02 

所得税 17 22 33 45  资产负债率（%） 10.41 9.97 10.68 10.73 

净利润 157 208 313 431  经营效率     

归属于母公司净利润 154 203 306 420  应收账款周转天数 6.33 7.78 7.04 7.33 

EBITDA 203 264 380 509  存货周转天数 151.92 172.50 153.66 160.15 

      总资产周转率 0.43 0.48 0.60 0.65 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 456 633 850 1,171  每股收益 0.68 0.90 1.36 1.87 

应收账款及票据 26 30 44 59  每股净资产 5.47 6.29 7.53 9.22 

预付款项 7 7 10 14  每股经营现金流 0.23 1.05 1.27 1.80 

存货 198 220 317 414  每股股利 0.09 0.12 0.18 0.25 

其他流动资产 27 26 28 30  估值分析     

流动资产合计 714 916 1,250 1,688  PE 19 14 9 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.3 2.0 1.7 1.4 

固定资产 448 511 552 580  EV/EBITDA 11.95 9.17 6.37 4.76 

无形资产 62 62 62 62  股息收益率（%） 0.71 0.94 1.41 1.94 

非流动资产合计 739 739 739 739       

资产合计 1,453 1,655 1,988 2,427       

短期借款 24 24 24 24  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 46 51 73 96  净利润 157 208 313 431 

其他流动负债 54 63 88 113  折旧和摊销 38 40 44 46 

流动负债合计 124 138 185 233  营运资金变动 -144 -12 -69 -69 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 51 236 286 405 

其他长期负债 27 27 27 27  资本开支 -230 -38 -41 -44 

非流动负债合计 27 27 27 27  投资 0 0 0 0 

负债合计 151 165 212 260  投资活动现金流 -230 -36 -39 -40 

股本 225 225 225 225  股权募资 4 0 0 0 

少数股东权益 72 77 85 95  债务募资 1 0 0 0 

股东权益合计 1,302 1,490 1,776 2,166  筹资活动现金流 -102 -23 -30 -43 

负债和股东权益合计 1,453 1,655 1,988 2,427  现金净流量 -281 176 217 321 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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