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万凯新材（301216.SZ）首次覆盖报告    
 
聚酯瓶片精耕细作，崭新天地垦荒播种  

 2024 年 04 月 03 日 

 

➢ 公司是国内聚酯瓶片四大龙头之一。公司深耕聚酯行业十余年，产能规模

逐步提升，是国内最具规模优势的聚酯瓶片龙头企业之一。截至 2023 年底，公

司已有浙江海宁、重庆两个产业基地，具备瓶级 PET 产能 300 万吨/年，是国内

瓶级切片产能最大的公司，与逸盛、华润、三房巷并为国内聚酯瓶片行业龙

头。2022 年，公司 PET 收入占到营业总收入的 80.68%。 

➢ 瓶片原料供应宽松，需求增速较快。2018-2022 年，聚酯瓶片上游 PTA、

MEG 产能扩张幅度较大，竞争更为激烈，下游瓶片环节议价能力逐步提升。聚

酯瓶片是食品包装行业的刚需材料，国内的瓶级 PET 有近 75%用于饮料包装。

2014 年 ~2022 年间，全球瓶级聚酯切片市场需求从 1934万吨/年增长至 3293 

万吨/年，复合增速为 6.88%。除饮料包装外，生鲜、文具等新兴领域对瓶片需

求也有较高增速，海外需求也逐渐成为需求亮点。 

➢ 公司垦荒西南市场，并向产业链上游拓展。子公司重庆万凯现有 PET 瓶片

产能 180 万吨/年。同时，公司重庆基地临近普光气田，该气田能够为项目提供

充足、低成本的天然气供应。公司是最早在西南市场进行产能布局的瓶片企

业，有望占有原料和市场端的优势。同时，公司以现有瓶片聚酯业务为基础，

向上拓展到原材料 MEG，中间品 DMC 等环节，强化产业链协同。 

➢ 新产品布局：大有光 PET 和 PEF 等产品储备布局。光伏产业近年来呈现高

速增长，大有光 PET 可应用于光伏背板，公司 2022 年大有光 PET 营收同比提

升 35.88%，有望成为新的利润贡献点。PEF 作为可再生的理想 PET 潜在替代

品，具有更加优异的力学性能、气体阻隔性和热稳定性，公司已完成全球首次

吨级 PEF 试产，并与合作伙伴合作积极推动 PEF 生产与商业化运用。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的聚酯瓶片材料供应商，公司已经完成重庆万

凯三期 PET 项目，上游 MEG 项目投资，打造完整的天然气-乙二醇-聚酯产业

链，公司主营业务成本控制优势将继续强化。近年来上游扩产原料供应宽松，

利润逐渐向 PET 转移。聚酯瓶片需求侧增速快于供给侧，需求增速维持在高

位，海外需求明显上升，为公司发展创造新的机遇。预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 5.97、6.99、8.57 亿元，EPS 分别为 1.16、1.36、1.66 元，现

价（2024 年 04 月 02 日）对应 PE 分别为 11x、9x、8x，我们看好公司未来成

长性，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）原材料价格上升的风险；2）项目建设进度不及预期风险；

3）下游消费下滑的风险。 
  

 
[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） 19,386  19,191  22,065  23,826  

增长率（%） 102.2  -1.0  15.0  8.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 957  597  699  857  

增长率（%） 116.5  -37.6  17.1  22.6  

每股收益（元） 1.86  1.16  1.36  1.66  

PE 7  11  9  8  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 02 日收盘价）   
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1 公司是聚酯瓶片行业四大龙头之一 

万凯新材是国内领先的聚酯材料供应商。万凯新材料股份有限公司成立于

2008 年，是国内领先的聚酯材料研发、生产、销售企业，位于浙江嘉兴海宁市。

经过 15 年发展，公司已建成 300 万吨瓶级聚酯切片产能，产能规模位居世界前

列。自成立以来，公司专注于聚酯瓶片赛道，产品销至全球上百个国家地区，是

瓶级 PET 行业龙头企业。2022 年我国聚酯瓶片产能集中于逸盛、万凯，华润和

三房巷四大企业。 

图1：万凯新材发展历程 

 
资料来源：万凯新材招股说明书，2023 公司半年报，民生证券研究院 

 

图2：2019-2023Q3 万凯新材营收及归母净利  

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  

公司主营业务高度专注于聚酯行业。公司主要经营瓶级 PET 和大有光级 PET

两种聚酯，其中瓶级 PET 贡献主要收入。2022 年，公司营业总收入 193.86 亿

元，其中瓶级 PET 收入约 156.42 亿，占比达到 80.68%。2022 年一季度，重庆

万凯二期 60 万吨 PET 产能的投放，公司 PET 总产能达到 300 万吨/年，位居全

球前列。得益于新产能投放，公司 2022 年营业收入实现同比增长 102.22%，实

现归母净利润 9.57 亿元，同比增长 116.54%。 
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图3：2022 万凯新材主营业务结构  图4：2022 万凯新材销售渠道结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

万凯新材目前拥有 300 万吨/年 PET 产能，其中万凯海宁 120 万吨/年，重庆

万凯年产能 180 万吨/年。 

表1：2023 国内主要企业聚酯瓶片现有产能 

子公司/项目 产能（万吨/年） 

万凯海宁 120 

重庆万凯一期 60 

重庆万凯二期 60 

重庆万凯三期 60 

资料来源：百川盈孚，公司公告，民生证券研究院 

公司实控人为沈志刚先生，沈志刚先生直接持有 6.57%的公司股份，并通过

控股 96.25%的浙江正凯集团有限公司间接持有 35.15%的公司股份。 

图5：万凯新材股权结构（截至 2023 年 10 月 31 日） 

 
资料来源：Wind、天眼查、万凯新材招股说明书，民生证券研究院 
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2 精耕主业，盈利能力行业领先 

2.1 瓶片聚酯是饮料包装的刚需材料 

瓶级 PET 是全球范围内应用最广泛的包装材料之一。PET 聚酯材料是重要的

食品包装。PET 材料具有较高透明度，可以在较长时间内保持食品、饮料品质。

同时 PET 是全世界范围内回收率最高的塑料材料之一，具有环境友好性。瓶级

PET 广泛应用于包装材料，其透光率可达 90%，机械强度高，材料无毒，废弃后

易回收处理，环境危害性小。从下游来看，国内的瓶级 PET 有近 75%用于饮料包

装，和饮料行业关系密切。 

图6：瓶级 PET 应用领域 

 

 
资料来源：万凯新材招股说明书，民生证券研究院 

瓶级 PET 以对苯二甲酸（PTA）和乙二醇（MEG）为主要原料进行生产，生

产过程还涉及 IPA、调色剂等辅料, 在催化剂作用下，经液相连续聚合、固相连续

聚合合成聚酯。 
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图7：瓶级 PET 切片行业产业链 

 
资料来源：万凯新材招股说明书，民生证券研究院 

公司采取国内主流生产工艺 PTA 法，流程主要分为 CP 和 SSP 两个阶段。

CP 即液相连续聚合阶段，通过连续酯化、连续缩聚反应使 PTA 和 MEG 逐渐转

化为 PET 的缩聚产物。SSP 即固相连续聚合阶段，将具有一定分子量的 PET 缩聚

产物，加热到一定温度增粘、脱醛、提高结晶度，生产出产成品。 

图8：瓶级 PET 生产流程 

 
资料来源：万凯新材招股说明书，民生证券研究院 
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2.2 国内产能稳步提升，行业集中度较高 

我国瓶级切片产能稳步上升，全球领先地位巩固。据 CCF 数据，2014-2022

年，全球瓶级切片产能由 2700 万吨增长至 3487 万吨，CAGR 为 3.72%；国内

瓶级聚酯切片的产能则由 746 万吨增长至 1220 万吨，CAGR 高达 7.28%。中国

是全球聚酯瓶片主要产地，我国瓶片聚酯产能主要集中于万凯新材、逸盛石化、

华润材料、三房巷四家。未来行业逐步进入规模化、一体化的发展阶段，行业整

体目前正经历着产能集中度不断提高、产业链持续向上游原料端延伸的格局变迁。 

图9：2019-2023 年 10 月中国瓶片产能产量（万吨） 

 
资料来源：百川盈孚，民生证券研究院 

 

表2：2023 国内主要企业聚酯瓶片现有产能 

公司 产能 wt/a 备注 

万凯新材 300 海宁 120wt+重庆 180wt 

海南逸盛 270  

华润材料 210 珠海 110wt+常州 100wt 

三房巷 350  

资料来源：百川盈孚，公司公告，民生证券研究院 

 

上游原料端供应充足。2018-2023 年国内上游 PTA、MEG 产能扩张幅度较

大。其中 PTA 有效产能从 2018 年的 4348.5 万吨扩张到 2023 年的 7546.5 万

吨，CAGR 约为 11.66%。且 2018 年-2023 年 PTA 行业的开工率维持在 70%-

80%的较低水平，平均开工率为 75.82%，已投产的产能仍具有较大的释放空间，

有望带动全行业产量迎来强劲扩张。 

MEG 有效产能从 2018 年的 1045.7 万吨扩张到 2023 年的 2667.2 万吨，

CAGR 约为 20.60%；国内仍有多个百万吨级 MEG 项目正在建设中，2023 年 5

月，榆能化学材料有限公司煤制 120 万吨/年乙二醇一期 40 万吨试产，后续 80

万吨产能待建设投产。万凯于四川达州正达凯募投两期共 120 万吨 MEG 产能项

目，一期 60 万吨将于 2024 年投产。预计未来 MEG 产能仍将保持增长态势。 
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图10：2018-2023 年 10 月 PTA 产能、产量（万吨）  图11：2018-2023PTA 开工率情况 

 

 

 
资料来源：百川盈孚 BAIINFO，民生证券研究院  资料来源：百川盈孚 BAIINFO，民生证券研究院 

 

图12：2018-2023MEG 产能、产量（万吨） 

 
资料来源：百川盈孚 BAIINFO，民生证券研究院 
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2.3 需求增长迅速，出口成为重要增长动力 

需求保持 10%+的高速增长。在聚酯瓶片传统应用领域，我国无糖饮料市场

规模逐年上涨，2016 到 2021 年 CAGR 为 36.1%，保持快速增长。瓶级聚酯切

片在新兴领域，如日化、生鲜电商、新颖食品包装、医药包装、文具等行业的需

求预计也将保持较高增速。 

图13：2021 国内瓶级 PET 下游需求结构 

 
资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 

 

图14：2019-2023 国内瓶级 PET 表观消费量和增速（万吨） 

 
资料来源：万凯新材，前瞻产业研究院，民生证券研究院 

 

出口成为瓶片的重要增长动力。目前我国 PET 瓶片主要出口国家为亚洲各国。

从全球聚酯瓶片市场来看，我国瓶片产品质量、成本相比周边国家具备优势。海

关数据显示，2021 年以来，中国瓶片出口量开始大幅增长。 
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2.4 精耕细作，构建成本控制优势 

2023 年公司瓶级 PET 切片产能随重庆新增 60 万吨/年产能投产后达到 300

万吨/年，在行业内处于领先地位。从产品毛利水平来看，在行业头部企业中也处

于较高水平。公司 2022 年聚酯瓶片业务毛利率为 8.37%，高于主要竞争对手华

润材料的 7.03%，三房巷的 7.69%，以及恒逸石化的 2.87%。 

图16：2023 年瓶片聚酯行业主要公司产能（万吨）及毛利率 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图15：国内聚酯瓶片出口量（万吨）及增速 

 
资料来源：海关总署，民生证券研究院 
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精细化生产运营，公司人均产出效率行业领先。行业内可比企业对比，可见

公司的生产运营效率较高。根据 2022年年报披露情况，公司生产人员共 1108人，

瓶级 PET 产量 229.01 万吨，生产人员年人均产量 2066.88 吨/人，公司生产人员

年人均产量高于行业内其他可比企业。2022 年，公司销售人员 65 人，瓶级 PET

销量 221.46万吨，销售人员年人均销量 3.41 万吨/人，人均销量数据来看，也在

业内处于中上水平。 

图17：2022 年瓶片聚酯主要企业人均产销量（吨） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

根据 2022 年年报披露信息，公司瓶级 PET 产量 229.01 万吨每吨材料成本

5,798.33 元，每吨其他成本 459.97 元，每吨毛利润 571.72 元；三房巷集团瓶级

PET 产量 243.99 万吨，每吨材料成本 5,706.25 元，每吨其他成本 1,125.04 元，

每吨毛利润 568.78 元。公司在不具备原材料成本优势的情况下，其产品单吨总

成本低于竞争对手，体现出公司卓越的运营和成本控制能力。随着公司原材料

MEG生产项目投产，预计该项目投产后随公司直接材料成本下降，公司的成本控

制优势将进一步扩大。 

图18：2022 年瓶级 PET 吨成本及毛利润（元） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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总体来看，公司专注于瓶级 PET 生产，在长期的生产实践中积累了丰富的生

产运营和工程建设经验，在安全生产、节能环保、质量控制等方面经验尤为突出。

公司在尚不具备产业链上下游结合的前提下实现了相较竞争对手更高的经营效率，

体现出公司拥有行业内较好的经营管理水平。 
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3 垦荒西南，成本市场两端受益 

3.1 向上拓展 MEG，适当进行产业链一体化布局 

公司投资 60 亿元建设 MEG 一期 60 万吨/项目。2023 年 3 月 8 日公告，募

投拟建项目全称“年产 120 万吨 MEG 联产 10 万吨电子级 DMC 新材料项目”，

建设地位于四川达州普光化工园区，由公司控股子公司正达凯承建，一期项目计

划建设周期三年。根据公司发展规划，拟使用首次公开发行股票超募资金 8 亿元

向该项目实施主体四川正达凯新材料有限公司增资，用于解决 MEG 一期 60 万吨

项目部分资金需求。项目计划 2024 年 10 月建成投产年产 60 万吨乙二醇联产 10

万吨电子级碳酸二甲酯生产线。 

图19：正达凯 120 万吨乙二醇项目示意图 

 
资料来源：浦景化工，民生证券研究院 

 

公司现有 PET 产能能够充分消化新增 MEG 产能。通常生产 1 吨瓶级 PET 所

需约 0.34 单位 MEG，据此推算，2024 年后万凯新材仅重庆万凯的 MEG 生产需

求量将达到约 62 万吨，能够有效覆盖项目建成后新增的 60 万吨 MEG 年产能，

为项目的新增产能消化提供了基础。 

项目地临近普光气田，原料供应稳定。川渝地区是我国主要的天然气生产地

区。2021 年川渝地区天然气产量达到了 669 亿 m³，其中四川省 528 亿 m³，重

庆市 140亿m³，占我国天然气产量的比重达到了 32.59%。项目所在地达州市宣

汉县拥有我国目前发现的最大规模海相整装高含硫气田普光气田，截至 2013 年 

2 月已探明天然气地质储量 4,122 万 km³。项目周边天然气资源尤为丰富，供应

量大且稳定，能够为产线提供稳定原料供应。 
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3.2 错位布局西南，尽享成本市场两端优势 

我国瓶级 PET产能在地理分布上具有集中度较高、东西部发展较不均衡的特

点，主要集中在江苏、海南、广东和浙江地区。但聚酯是一个人口-消费强相关

的产品，中西部地区庞大人口的对瓶片本身有巨大的消费量。公司是较早在西部

布局生产基地的聚酯企业。 

从市场端来看，在重庆进行生产可以有效覆盖西部约 4 亿人口大市场，显著

降低运输距离和提升销售响应速度。重庆万凯 PET 项目建设地位于重庆涪陵临港

经济区，位于中西部主要省份地理中心，距离四川，贵州，云南，陕西，湖北，

湖南等省省会经济中心的公路运输距离均小于 1000 千米，对于西藏，甘肃，宁

夏，青海等西部省份，公路运输距离也远低于东南沿海地区，能够同时辐射西部

及华中地区。以运输优势明显，人口数量超过两亿的西南三省一市为例，根据万

凯新材公告，万凯重庆 PET 项目地至云贵川地区平均耗时 1.5 天，而华东地区主

要竞争对手至云贵川地区平均耗时 33 天，重庆项目对于日益增长的西南地区客

户需求，可节约 90%的运输时间，为产品销售带来更强的灵活性和适应性，更好

满足西部地区市场需求。 

从成本端来看，布局西南地区在能源、人工、运费方面均优势明显。从运费

角度分析，化工品运输成本与运输距离直接相关，重庆项目显著缩短的运输距离

能大幅减少运输成本。根据公司公告，万凯重庆项目至云贵川地区平均运费为

150 元/吨，仅为华东地区至云贵川平均运费 330 元/吨的 45.45%。瓶级 PET 销

售多采用货到付款方式，明显缩短得运输时间也可有效降低资金占用成本，折合

成单吨成本下降约 65 元/吨。 

图20：重庆与华东各项成本对比（元/吨） 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

从能源角度来看，西南地区天燃气和水电资源丰富，能源价格远低于东部地

区。重庆项目距离普光气田、巴中气田等大型气田近，根据万凯公告西南页岩气
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价格仅为 1.66 元/立方米，而华东天然气价格约为 2.8 元/立方。西南地区落差大，

水电资源丰富，作为东部地区重要供电来源地，工业用电价格低，电费价格仅为

0.5 元/度，而华东约为 0.78 元/度。从人工角度分析，西南地区工资水平相对低，

使得重庆项目人工成本也约为华东地区的一半。据公司公告，重庆项目的能源、

运输和人工成本合计约 290 元/吨，相对于华东主要竞争对手的约 666 元/吨降低

54.64%。公司在达州募投的 60 万吨 MEG 项目采用在厂区内修建配套燃气轮机

发电机组及燃气锅炉的方式解决能源供应，能够充分利用项目所在天然气产地资

源优势，以更低成本解决项目的电力及蒸汽需求。 
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4 出海布局，拓展远期成长新空间 

根据公司 2023 年 12 月 7 日最新公告，万凯将通过其子公司重庆万凯与 XJP

贸易有限公司共同出资在新加坡设立合资公司（重庆万凯占比 65%），并通过该

公司在尼日利亚运作、投资建设瓶级 PET 生产基地。合资公司将在尼日利亚的

OGUN STATE 的 SAGAMU 地区新建 1 条产能为 30 万吨/年的 SSP 装置，投资

金额共计 3.30 亿元人民币，建设期为 2 年。 

目前全球瓶片需求高速增长，需求增长持续高于供给。瓶级切片下游应用的

饮料、乳制品、食用油的民生领域，这也决定了其需将受益于人口规模及区域经

济发展而增长，2020 年其需求主要集中于亚太、欧洲、北美等全球人口密集区

域。而以非洲为代表的欠发达地区则存在巨大的供需差，据公司招股说明书援引

自 CCF 的数据，非洲与中东地区 2020 年总产能为 305.19 万吨，而总需求则达

到了 400 万吨，存在近 95 万吨的供需差；进一步考虑人均 PET 消费量的增长潜

力，发现亚太、拉美、中东及非洲地区的人均瓶片需求远低于发达地区如欧洲、

北美。 

图21：2020 年全球瓶级 PET 市场需求分布  图22：全球需求增速多年高于供给增速 

 

 

 
资料来源：CCF，万凯新材招股说明书，民生证券研究院  资料来源：CCF，万凯新材招股说明书，民生证券研究院 

 

表3：2020 年全球各区域供需差 

区域 总产能（万吨） 总需求（万吨） 供需差（万吨） 总人口（亿人） 人均聚酯瓶片消费量(吨/万人) 

中东&非洲 305.19 400.05 -94.86 17.81 22.46- 

亚太 1932.87 1234.95 697.92 37.37 33.05 

欧洲 431.4 475.69 -44.29 7.46 63.77 

南美 169.55 280.99 111.44 6.63 42.38 

北美 474.74 484.8936 -10.1536 5.72 84.77 

资料来源：CCF，万凯新材招股说明书，民生证券研究院测算 

 

全球瓶级 PET 产能主要集中于我国、印度为代表的亚太地区。其中，我国瓶

级切片的产能位居世界首位，2020 年产能占据全球总产能的 35%，其余分别是
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北美（占比 14%）、欧盟（占比 10%）、中东&非洲（占比 9%）等地区。而随着

全球瓶级切片的产能转移，部分欧美国家变卖或者关闭 PET 生产装置，未来海外

供给波动也为国内企业供给份额提供机遇。 

图23：2020 年全球瓶级 PET 产能分布 

 
资料来源：CCF，万凯新材招股说明书，民生证券研究院 

 

公司自 2021 年上市两年即着手布局海外市场，成为行业内较早“走出去”

的瓶片企业。我们认为，此次出海布局结合了公司上市两年来对下游销售市场的

把握，有利于公司进一步扩展境外蓝海市场，同时亦有助于环节国内 PET 产能投

放周期的压力，将对公司长期的收入、业绩产生积极影响。 

具体来讲，公司聚酯业务出海可规避直接出口的贸易壁垒。美国、日本、印

度、南非等国家都先后对我国聚酯瓶片征收了反倾销税。2023 年年初，日本再

次延长了为期五年的反倾销税令。而同时，韩国、秘鲁、土耳其等国也开始对我

国进行了反倾销调查。而企业若在海外生产，则有可能避开高额的反倾销税。 

表4：各国家/地区对中国瓶片反倾销政策 

国家/地区 反倾销开始时间 反倾销结果 

欧盟 2010 年及以前 2017 年 2 月宣布终止反倾销调查，但保留 6.5%的进口关税 

阿根廷 2013 年 10 月 对中国聚酯瓶片征收 16%反倾销税 

土耳其 2014 年 7 月 对进口 PET 征收 7%的额外关税 

美国 2015 年 10 月 

2016 年 5 月 4 日，美国国际贸易委员会发布公告作出对华反倾销

（倾销幅度 104.98%-126.43%）和反补贴产业损害肯定性终裁

（补贴率 7.53%-47.56%） 

马来西亚 2015 年 6 月 未来五年内征收反倾销税率介于 4.26%至 14.91% 

印度尼西亚 2016 年 8 月 
2017 年 7 月印尼反销委员会披露对华聚酯瓶片反倾销税率 4.8%-

26%，初裁结果目前陆续推迟中。现在额外征收 5%进口关税 

日本 2016 年 9 月 2017 年 8 月 4 日，日本财务省正式发表对产自中国的聚酯瓶片反
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倾销调查结果，确认中国聚酯瓶片企业倾销事实，公布倾销差额率

40.41%-53.85%。日本财务省 8 月 23 日宣布对中国产聚对苯二甲

酸乙二酯征收 39.8%至 53%的临时性反倾销进口关税，自 9 月 2

日起开始生效，为期四个月，到 2018 年 1 月 1 日截止。2018 年

起正式实行 5 年反倾销征税 

加拿大 2017 年 8 月 

2017 年 11 月 16 日，公布反倾销和反补贴初步裁定结果，对中国

聚酯瓶片征收 42%的临时性关税（其中三房巷为 26.1%）。2018

年加拿大国际贸易法庭宣布了最终裁决结果，认为源自中国的 PET

倾销和补贴没有威胁到加拿大产业 

南非 2018 年 11 月 
南非国际贸易管理委员会（ITAC）于 2019 年 8 月起至 2020 年 2

月底，对华征收临时性反倾销关税 22.9% 

印度 2019 年 10 月 

2019 年 10 月 1 日，印度商工部正式发布公告称，对原产于中国的

聚对苯二甲酸乙二醇酯启动反倾销立案调查，本案倾销调查期为

2018 年 9 月至 2019 年 6 月，产业损害调查期包括 2016 年 4 月

至 2019 年 6 月 

资料来源：华润材料招股说明书，民生证券研究院 

在发展中国家聚集的地区，如非洲、东南亚生产成本更低，包括了更低的能

源成本和更低的要素成本。以电费为例，尼日利亚的商业电费目前为 0.045 美元

每千瓦时，相比之下我国电价约为 0.089 元每千瓦时。同时，尼日利亚的最低工

资几乎是中国浙江与重庆平均值的十分之一。 

图24：三国电价及人工价格对比 

 
资料来源：GlobalPetrolPrices，Trading economics，民生证券研究院 

尼日利亚面向的市场广阔，进可覆盖欧洲、中东，退可占据非洲市场。尼日

利亚最大港口拉各斯与欧洲的直线距离约 4000 公里，远近于中国距离欧洲的

10000 公里，更短的海运运输距离能大幅降低运输成本。且欧洲市场盈利空间广

阔，11 月末欧洲 PET 价格为 1075 欧元/吨，换算为人民币为 8363 元/吨，高于

国内的 7030 元/吨。 

5 播种新品，新赛道建树有望 

大有光 PET 主要原材料与瓶级 PET 相同，即 PTA 和 MEG，经直接酯化和连
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续聚合合成聚酯，具有较高的光泽度，主要用于工业丝和 PET 薄膜的生产。公司

大有光 PET 下游客户主要从事功能型薄膜以及工业丝、光纤的生产和销售。

2021 年，公司大有光级 PET 营业收入 5.10 亿元，占比达 5.32%；2022 年，公

司大有光级 PET 营业收入 6.93 亿元，同比提升 35.88%，占总收入的比重下降到

约 3.58%，产品总体营收稳中有升。 

图25：万凯新材主要 PET 产品类别 

 
资料来源：万凯新材招股说明书，民生证券研究院 

公司的大有光级 PET 可以应用于光伏背板基料。2023 年公司光伏背板 PET

基材销售较上年同期有所增长。新能源行业具有长期潜力，公司正在探索布局光

伏背板基料，未来有望成为新的利润贡献点。 

图26：万凯新材 PEF 合作签约（左）及试产成品（右） 

 

资料来源：万凯新材官网，中科国生官网，民生证券研究院 

PEF 是聚 2,5-呋喃二甲酸乙二醇酯的简称，是一种由可再生资源制成的生物

基聚酯，具有优异的力学性能、气体阻隔性能和热稳定性，是 PET 的理想替代品。

根据葡萄牙阿威罗大学的安德里亚·索萨博士的研究，PEF 相对于 PET 显著的降低

了氧气（11 倍），二氧化碳（19 倍）和水（2.8 倍）的透过性，使得 PEF 瓶不再

需要 PET 瓶所需的额外气体阻隔层，从而降低生产成本。得益于更好的力学性能，

PEF可以生产出更小的瓶子（容量<300ml）以更好适应产品需求。PEF的另一大

优势在于其是一种 100%的生物基聚合物，可完全由可再生资源制成，不再依赖

石油化工原料，是更加环保和可持续的材料选择。 
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2023 年 5 月，由万凯新材全资子公司浙江凯普奇新材料科技有限公司与中

科国生（杭州）科技有限公司合作的全球首次聚 2,5-呋喃二甲酸乙二醇酯（PEF）

吨级试产在凯普奇新材投产成功，验证了大规模生产的可行性。凯普奇新材拥有

先进的聚合生产加工技术及完善的生产、检测设备。根据协议，双方将共同推进

呋喃类生物基聚酯材料的产业化及市场化应用。2023 年 6 月 8 日，万凯新材合

作伙伴中科国生组织召开了 “生物基呋喃聚酯 PEF 高阻隔包装开发和市场应用产

业联盟”启动会，发布了关于产业合作联盟获得国内第一个 PEF 产品的商业化订

单。公司正在通过合作不断布局 PEF 生产和商业化应用，PEF 未来有望成为公司

新的利润增长点。 
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6 盈利预测与投资建议 

6.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务集中在 PET 瓶片业务，另外贸易业对收入有一部分贡献。 

在瓶片聚酯方面，2023 年，由于行业新增产能较多， 产品价格和毛利预计

较 2022 年都有所下滑。2023 年公司新投产产能后，2023-2025 年总体开工率

预计分别为 88%、95%、100%，逐年提升至满产状态。2024-2025 年行业扩产

逐渐减少，预计产品均价和毛利率均有所小幅提升。2023-2025 年产品销售均价

分别预计为 6000、6400、6500 元/吨，毛利率分别为 5.2%、5.8%、6.4%。对

应 2023-2025 年收入分别为 158.40、182.40、195.00 亿。 

公司 APET 是公司现有业务的差异化延伸，目前规模较小。预计 2024 年-

2025 年分别贡献销量 2 万吨、4 万吨，对应收入分别为 1.44、2.82 亿元。毛利

率预计较普通瓶片产品更高，预计 2024-2025 年毛利率维持在 9%。 

贸易方面，公司将其作为主业的辅助业务，增长速度预计较为平稳。2023

年收入预计 30.01 亿元，2023-2025 年假设收入增速为 10%、10%、10%，同

期毛利率预计分别维持在 2%、2%、2%。 

其他业务 2023-2025 年预计维持在 5000 万、5000 万、5000 万收入，毛利

率分别为 2.00%、2.00%、2.00%。 

表5：公司营业收入拆分 

业务板块 项目 2022 2023E 2024E 2025E 

瓶级 PET 

收入（亿元） 163.35 158.40 182.40 195.00 

收入增速（%） 90.01% -3.03% 15.15% 6.91% 

毛利率（%） 8.40% 5.20% 5.80% 6.40% 

毛利（亿元） 13.72 8.24 10.58 12.48 

APET 

收入（亿元） - - 1.44 2.82 

收入增速（%） - - - 96.00% 

毛利率（%） - - 9.00% 9.00% 

毛利（亿元） - - 0.13 0.25 

贸易业务 

收入（亿元） 30.01 33.01 36.31 39.94 

收入增速（%） 216.24% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 1.88% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利（亿元） 0.56 0.66 0.73 0.80 

其他业务 

收入（亿元） 0.51 0.50 0.50 0.50 

收入增速（%） 22.67% -1.07% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 3.27% 2.00% 2.00% 2.00% 

毛利（亿元） 0.02 0.01 0.01 0.01 

合计 

收入（亿元） 193.86 191.91 220.65 238.26 

收入增速（%） 102.22% -1.01% 14.98% 7.98% 

毛利率（%） 7.38% 4.64% 5.19% 5.91% 

毛利（亿元） 14.30 8.91 11.44 14.07 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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综上假设，我们预测公司 2023-2025 年营业收入分别为 191.91、220.65、

238.26 亿元，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.97、6.99、8.57

亿元。对应 EPS 分别为 1.16、1.36、1.66 元，现价（2024 年 04 月 02 日）对

应 PE 分别为 11 倍、9 倍、8 倍。 

6.2 估值分析 

公司是国内 PET 行业四大龙头之一，其余三家为三房巷、华润材料、恒逸石

化，四家企业占据国内超过 70%的市场份额。选择三房巷、华润材料、恒逸石化

三家作为对比企业。 

可比公司 2024-2025 年 PE 为 23 倍、15 倍， 2024-2025 年公司预测 EPS

分别为 1.36、1.66元，现价（2024年 04月 02日）对应 PE 分别为 9倍、8倍。

公司 PE 低于可比公司，具备投资价值。 

 

表6：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 收盘价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

600370.SH 三房巷 2.05 0.21 -0.07 - - 14 - - - 

301090.SZ 华润材料 9.69 0.56 0.39 0.50 0.63 18 25 20 15 

000703.SZ 恒逸石化 6.89 -0.29 0.10 0.28 0.42 - 71 25 16 

 行业平均      16 48 23 15 

301216.SZ 万凯新材 12.77 1.86 1.16 1.36 1.66 7 11 9 8 

资料来源：wind、民生证券研究院；注：可比公司数据采用 wind 机构一致预期，股价时间为 2024 年 04 月 02 日  

 

6.3 投资建议 

公司是国内领先的聚酯瓶片材料供应商，公司已经完成重庆万凯三期 PET 项

目，上游 MEG 项目投资，打造完整的天然气-乙二醇-聚酯产业链，公司主营业

务成本控制优势将继续强化。近年来上游扩产原料供应宽松，利润逐渐向 PET 转

移。聚酯瓶片需求侧增速快于供给侧，需求增速维持在高位，海外需求明显上升，

为公司发展创造新的机遇。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 5.97、

6.99、8.57 亿元，EPS 分别为 1.16、1.36、1.66 元，现价（2024 年 04 月 02

日）对应 PE 分别为 11x、9x、8x，我们看好公司未来成长性，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 
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7 风险提示 

1）原材料价格上升的风险。公司主要原材料 PTA及MEG都属于石油产品，

主要原材料的价格受到国际石油价格的较大影响，存在国际油价变化导致成本上

升引起公司盈利水平波动的风险； 

2）项目建设进度不及预期风险。公司在建 MEG，PEF 生产等项目，这些项

目存在建设进度不及预期的风险。 

3）下游消费下滑影响。公司瓶片产品消费量受到消费者对饮料的消费量的

直接影响，相关气候、消费习惯变化都可能对公司经营产生影响。 
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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 19,386  19,191  22,065  23,826   成长能力（%）     

营业成本 17,914  18,300  20,920  22,472   营业收入增长率 102.22  -1.01  14.98  7.98  

营业税金及附加 23  38  44  48   EBIT 增长率 109.97  -42.70  30.93  19.97  

销售费用 63  58  66  71   净利润增长率 116.54  -37.59  17.06  22.58  

管理费用 113  134  154  167   盈利能力（%）     

研发费用 40  38  44  48   毛利率 7.59  4.64  5.19  5.68  

EBIT 1,317  755  988  1,185   净利润率 4.94  3.11  3.17  3.60  

财务费用 92  117  150  160   总资产收益率 ROA 8.26  4.36  4.84  5.57  

资产减值损失 -33  -38  -43  -46   净资产收益率 ROE 17.11  9.81  10.47  11.46  

投资收益 -35  115  44  48   偿债能力     

营业利润 1,168  719  841  1,032   流动比率 1.51  1.50  1.45  1.55  

营业外收支 2  1  1  1   速动比率 0.90  0.74  0.60  0.67  

利润总额 1,170  720  842  1,033   现金比率 0.70  0.53  0.38  0.43  

所得税 213  122  143  176   资产负债率（%） 51.72  55.62  53.74  51.38  

净利润 957  597  699  857   经营效率     

归属于母公司净利润 957  597  699  857   应收账款周转天数 17.83  20.00  20.00  20.00  

EBITDA 1,558  1,056  1,361  1,618   存货周转天数 50.06  75.00  75.00  75.00  

      总资产周转率 2.09  1.52  1.57  1.60  

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

货币资金 3,823  2,949  2,121  2,484   每股收益 1.86  1.16  1.36  1.66  

应收账款及票据 947  1,031  1,185  1,279   每股净资产 10.86  11.81  12.97  14.51  

预付款项 295  220  251  270   每股经营现金流 1.64  0.47  1.51  2.19  

存货 2,457  3,723  4,256  4,571   每股股利 0.30  0.12  0.15  0.18  

其他流动资产 654  351  357  362   估值分析     

流动资产合计 8,176  8,273  8,169  8,966   PE 7  11  9  8  

长期股权投资 25  25  25  25   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 2,601  3,327  3,821  3,935   EV/EBITDA 5.60  8.26  6.41  5.40  

无形资产 150  446  443  443   股息收益率（%） 2.35  0.98  1.14  1.40  

非流动资产合计 3,409  5,440  6,268  6,409        

资产合计 11,585  13,712  14,438  15,374        

短期借款 3,693  3,393  3,393  3,393   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 904  1,203  1,376  1,478   净利润 957  597  699  857  

其他流动负债 832  917  875  914   折旧和摊销 241  302  373  433  

流动负债合计 5,428  5,513  5,644  5,784   营运资金变动 -538  -767  -499  -365  

长期借款 137  1,337  1,337  1,337   经营活动现金流 847  240  778  1,129  

其他长期负债 426  777  778  777   资本开支 -841  -1,786  -1,198  -567  

非流动负债合计 563  2,114  2,115  2,114   投资 -219  0  0  0  

负债合计 5,991  7,627  7,759  7,899   投资活动现金流 -1,104  -2,221  -1,154  -520  

股本 343  515  515  515   股权募资 2,941  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -444  1,023  -162  -1  

股东权益合计 5,593  6,085  6,679  7,476   筹资活动现金流 2,459  1,087  -443  -261  

负债和股东权益合计 11,585  13,712  14,438  15,374   现金净流量 2,237  -874  -829  363  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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