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23Q4 归母净利同比高增，产能扩产+新材料转型利好长期发展 
 

 2024 年 04 月 16 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 15 日，海利得发布 2023 年年报。2023 年全年，公司

实现营收 56.22 亿元，同比增长 2.00%；实现归母净利润 3.49 亿元，同比增长

5.14%；实现扣非后归母净利润 5.14 亿元，同比下降 0.05%。其中 23Q4，公司

实现营收 13.60 亿元，同比增长 4.83%；实现归母净利润 0.77 亿元，同比增长

50.27%；实现扣非后归母净利润 0.79 亿元，同比增长 63.80%。 

➢ 价格下行拖累全年业绩，产能提升利好未来表现。1）工业丝：23 年公司涤

纶丝设计产能达到 32 万吨，产量、销量分别实现 28.79 万吨、22.84 万吨。23

年内，越南年产 11 万吨差别化涤纶工业长丝（一期）项目全面释放，23 年下半

年实现满产满销；价格方面，据百川盈孚，23 年涤纶工业丝价格整体呈现“M”

式震荡下跌的走势，涤纶工业丝年均价为 8764.05 元/吨，分别于 3 月末及 9 月

前期出现价格高点，均系原料端走高带来的价格提升。2）帘子布：23 年公司帘

子布设计产能达到 6 万吨，产量、销量分别实现 6.35 万吨、6.65 万吨。此外，

根据公司在 23 年 8 月披露的《关于在越南实施年产 1.8 万吨高性能轮胎帘子布

项目暨越南生产基地扩建的公告》，公司拟投资 0.52 亿美元，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，该项目已完成初期设计、规划、

平面布置等前期工作，整体项目正在有序推进中。 

➢ 科技型新材料企业转型，“环境+新能源+石塑地板”未来可期。公司坚持

差异化竞争策略，力争在 3-5 年完成由相对传统的加工制造向科技型新材料企业

的转型，其中新材料产业对应目前的环境材料、新能源材料、石塑地板材料等。

1）环境材料：公司不仅在灯箱广告材料、PVC 膜等传统业务保持稳定盈利，而

且在环境友好材料、新型减碳建筑材料等前沿领域也实现了营收增长和创新突

破。23 年年产 47000 吨高端压延膜项目已完成四条产线的安装调试，该项目主

要聚焦在技术含量较高的窄幅薄膜产品应用中，新设备的投产将进一步扩大高端

市场占有率；2）新能源材料：公司在原有涂层材料的技术基础上创新研发出光

伏反射膜材料，尽管今年以来整体光伏反射材料低于预期，但始终对光伏反射材

料市场前景保持乐观，未来也将成为公司业绩增长的强劲动力；3）石塑地板材

料：公司年产 1200 万平方米石塑地板项目已于 22 年实现投产，此外新产品 PP

地板、PET 地板、SPC 地板等均取得较大进步，未来发展空间广阔。 

➢ 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 2024-2026 年将实现归母净利 4.33 亿元、4.76 亿元和 5.16

亿元，EPS 分别为 0.37 元、0.41 元和 0.44 元，对应 4 月 15 日收盘价的 PE 分

别为 11、10 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5,622 5,796 5,853 5,962 

增长率（%） 2.0 3.1 1.0 1.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 349 433 476 516 

增长率（%） 5.1 23.9 10.1 8.3 

每股收益（元） 0.30 0.37 0.41 0.44 

PE 14 11 10 10 

PB 1.3 1.2 1.2 1.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 15 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 5,622 5,796 5,853 5,962  成长能力（%）     

营业成本 4,713 4,757 4,763 4,817  营业收入增长率 2.00 3.08 0.98 1.87 

营业税金及附加 35 36 37 37  EBIT 增长率 0.72 36.45 7.86 8.26 

销售费用 57 52 53 51  净利润增长率 5.14 23.94 10.07 8.28 

管理费用 186 185 187 188  盈利能力（%）     

研发费用 164 169 171 174  毛利率 16.18 17.93 18.62 19.21 

EBIT 434 593 639 692  净利润率 6.21 7.47 8.14 8.65 

财务费用 16 52 48 55  总资产收益率 ROA 4.82 5.75 6.11 6.38 

资产减值损失 -30 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 9.46 10.96 11.32 11.50 

投资收益 -13 -14 -14 -14  偿债能力     

营业利润 402 497 547 593  流动比率 1.23 1.32 1.41 1.50 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.84 0.94 1.03 1.12 

利润总额 401 497 547 593  现金比率 0.52 0.62 0.70 0.79 

所得税 50 62 68 74  资产负债率（%） 48.90 47.40 45.81 44.30 

净利润 351 435 479 519  经营效率     

归属于母公司净利润 349 433 476 516  应收账款周转天数 48.95 48.86 49.08 48.87 

EBITDA 814 982 1,045 1,109  存货周转天数 80.64 76.48 75.66 75.28 

      总资产周转率 0.76 0.79 0.76 0.75 

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

货币资金 1,541 1,843 2,097 2,357  每股收益 0.30 0.37 0.41 0.44 

应收账款及票据 917 936 945 963  每股净资产 3.17 3.39 3.61 3.85 

预付款项 114 108 108 109  每股经营现金流 0.69 0.82 0.83 0.87 

存货 1,021 1,000 1,002 1,013  每股股利 0.15 0.19 0.20 0.22 

其他流动资产 51 44 45 46  估值分析     

流动资产合计 3,643 3,932 4,197 4,488  PE 14 11 10 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.3 1.2 1.2 1.1 

固定资产 2,665 2,859 2,989 3,075  EV/EBITDA 7.30 6.05 5.68 5.36 

无形资产 247 247 247 247  股息收益率（%） 3.56 4.42 4.86 5.26 

非流动资产合计 3,596 3,595 3,595 3,595       

资产合计 7,239 7,527 7,792 8,083       

短期借款 1,965 1,965 1,965 1,965  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 629 635 635 643  净利润 351 435 479 519 

其他流动负债 362 384 385 389  折旧和摊销 379 389 406 416 

流动负债合计 2,956 2,984 2,986 2,997  营运资金变动 -35 -7 -58 -70 

长期借款 519 519 519 519  经营活动现金流 808 960 970 1,010 

其他长期负债 64 64 64 64  资本开支 -184 -387 -404 -415 

非流动负债合计 584 584 584 584  投资 -20 0 0 0 

负债合计 3,540 3,568 3,570 3,581  投资活动现金流 -638 -401 -418 -429 

股本 1,165 1,165 1,165 1,165  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 9 11 14 17  债务募资 -510 0 0 0 

股东权益合计 3,699 3,960 4,222 4,502  筹资活动现金流 -743 -256 -298 -320 

负债和股东权益合计 7,239 7,527 7,792 8,083  现金净流量 -551 302 254 260 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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