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万凯新材（301216.SZ）2023 年年报点评  

   
行业产能大幅扩张导致业绩承压，看好中长期 PET 瓶片景气修复 
 

 2024 年 04 月 21 日 

 

➢ 事件。2024 年 4 月 20 日，公司发布 2023 年年报。 2023 年全年，公司

实现营收 175.32 亿元，同比降低 9.57%；实现归母净利润 4.37 亿元，同比降低

54.31%；实现扣非后归母净利润 2.75 亿元，同比降低 70.28%。其中 4Q2023，

公司实现营收 46.29 亿元，同比增长 0.33%；实现归母净利润-0.44 亿元，同比

降低 160.16%；实现扣非后归母净利润-1.18 亿元，同比降低 233.81%。 

➢ 产能集中扩张+宏观需求环境影响公司利润。2023 年，瓶级 PET 行业进入

短期的产能释放期，据百川盈孚数据显示，2023 年全年共投产 PET 瓶片产能 382

万吨，与 2022 年的 120 万吨相比，同比增幅超 200%。加之国际形势复杂多变，

世界经济高通胀和高利率并存，境内外市场需求未有与产能相匹配的大幅增长。

同时，产品价格价差亦有所回落，使得公司毛利率下降。据 2023 年年报，公司

主要产品瓶级 PET 实现销售收入 161.04 亿元，同比 2.96%，实现毛利率 3.78%，

同比下滑 4.59 个百分点。 

➢ 顺利实现产能投放，不断优化产业链布局。2023 年，公司控股子公司“年

产 120 万吨食品级 PET 高分子新材料项目扩建（三期）”项目实现顺利投产，

截至 23 年年底公司产能已达 300 万吨，行业头部地位进一步巩固；另外，公司

拟通过可转债方式募集资金，用于建设正达凯 MEG 一期 60 万吨项目，该项目

拟选取先进的天然气制 MEG 工艺形成年产 60 万吨的上游原材料 MEG 产能，

联产共建草酸、液化二氧化碳、合成氨、电子级 DMC 等多个衍生品项目。该项

目正式投产后，将有利于公司深化纵向一体化战略，提升原料的供应能力，进一

步提升公司竞争实力。 

➢ 放眼国际市场，逐步推进国际运营战略。为充分应对国内、国际市场形势和

同行竞争，公司已逐步开展国际化经营战略。2023 年 5 月，公司在新加坡成立

海外子公司万凯国际，正式开始国际化布局第一步；同年 12 月，经过前期广泛

和深入地实地考察和调研，公司决定通过合资方式在非洲人口第一大国尼日利亚

投资建设 30 万吨/年规模的瓶级 PET 生产基地，走出了海外建厂的第一步。目

前，尼日利亚正处于前期行政审批等筹备阶段，随着该项目的建成投产，公司或

将成为 PET 瓶片行业内首家布局全球的企业。 

➢ 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。预计公司 2024-2026 年归母净利润分

别为 7.06、9.57、12.37 亿元，EPS 分别为 1.37、1.86、2.40 元，现价（2024

年 04 月 19 日）对应 PE 分别为 9x、7x、5x，我们看好公司未来成长性，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上升、项目建设进度不及预期、下游消费不及预期等。   
[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） 17,532 24,577 31,430 36,080 

增长率（%） -9.6 40.2 27.9 14.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 437 706 957 1,237 

增长率（%） -54.3 61.7 35.6 29.2 

每股收益（元） 0.85 1.37 1.86 2.40 

PE 14 9 7 5 

PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 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 17,532 24,577 31,430 36,080  成长能力（%）     

营业成本 16,830 23,512 29,987 34,255  营业收入增长率 -9.57 40.19 27.88 14.80 

营业税金及附加 36 41 53 60  EBIT 增长率 -64.64 89.61 37.05 28.79 

销售费用 70 98 125 144  净利润增长率 -54.28 61.73 35.61 29.23 

管理费用 131 184 235 270  盈利能力（%）     

研发费用 60 68 87 100  毛利率 4.00 4.33 4.59 5.06 

EBIT 465 881 1,208 1,555  净利润率 2.49 2.87 3.05 3.43 

财务费用 51 180 245 285  总资产收益率 ROA 3.42 4.30 4.94 5.65 

资产减值损失 -72 0 0 0  净资产收益率 ROE 7.65 11.19 13.41 15.07 

投资收益 105 147 188 216  偿债能力     

营业利润 511 844 1,145 1,479  流动比率 1.32 1.10 1.07 1.13 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.56 0.48 0.45 0.51 

利润总额 513 844 1,145 1,479  现金比率 0.38 0.27 0.24 0.30 

所得税 77 138 188 242  资产负债率（%） 55.27 61.62 63.19 62.50 

净利润 436 706 957 1,237  经营效率     

归属于母公司净利润 437 706 957 1,237  应收账款周转天数 17.79 16.75 19.59 20.57 

EBITDA 742 1,196 1,590 1,981  存货周转天数 64.09 60.79 60.16 63.24 

      总资产周转率 1.41 1.68 1.75 1.75 

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

货币资金 2,040 2,320 2,576 3,665  每股收益 0.85 1.37 1.86 2.40 

应收账款及票据 786 1,502 1,921 2,205  每股净资产 11.08 12.24 13.86 15.94 

预付款项 335 570 727 830  每股经营现金流 -0.25 -0.37 0.49 1.92 

存货 3,536 4,404 5,617 6,417  每股股利 0.15 0.24 0.33 0.42 

其他流动资产 493 515 539 555  估值分析     

流动资产合计 7,190 9,311 11,379 13,672  PE 14 9 7 5 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 1.1 1.0 0.9 0.8 

固定资产 3,366 4,378 5,220 5,581  EV/EBITDA 11.64 7.21 5.43 4.36 

无形资产 384 684 684 684  股息收益率（%） 1.23 1.97 2.68 3.46 

非流动资产合计 5,571 7,120 8,018 8,216       

资产合计 12,761 16,430 19,397 21,888       

短期借款 3,132 5,632 7,132 8,132  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,178 1,455 1,856 2,120  净利润 436 706 957 1,237 

其他流动负债 1,116 1,410 1,643 1,801  折旧和摊销 277 315 382 426 

流动负债合计 5,426 8,498 10,632 12,053  营运资金变动 -898 -1,270 -1,178 -782 

长期借款 727 727 727 727  经营活动现金流 -127 -188 252 988 

其他长期负债 899 899 899 899  资本开支 -1,832 -1,865 -1,283 -627 

非流动负债合计 1,626 1,626 1,626 1,626  投资 79 0 0 0 

负债合计 7,053 10,124 12,258 13,679  投资活动现金流 -1,639 -1,717 -1,095 -411 

股本 515 515 515 515  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 822 2,500 1,500 1,000 

股东权益合计 5,708 6,306 7,140 8,209  筹资活动现金流 354 2,185 1,099 512 

负债和股东权益合计 12,761 16,430 19,397 21,888  现金净流量 -1,408 279 256 1,089 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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