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[Table_Profit]基本状况
总股本(百万股) 890
流通股本(百万股) 888
市价(元) 10.35
市值(百万元) 9,216
流通市值(百万元) 9,187

[Table_QuotePic]股价与行业-市场走势对比

公司持有该股票比例
相关报告

[Table_Finance]公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,009 5,094 6,639 8,510 9,896
增长率 yoy% -6% 27% 30% 28% 16%
净利润（百万元） 269 449 670 770 1,000
增长率 yoy% -42% 67% 49% 15% 30%
每股收益（元） 0.30 0.50 0.75 0.86 1.12
每股现金流量 0.67 0.34 1.50 2.46 0.90
净资产收益率 7% 10% 14% 14% 16%
P/E 34.3 20.5 13.8 12.0 9.2
P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5
备注：股价信息为 2024年 4月 26日收盘价

投资要点

 事件：公司披露 24Q1业绩，扣非利润超预期。公司 24Q1实现营业收入 14.72亿元，

同比+51.72%；实现归母净利润 1.5 亿元，同比+101.13%；扣非后归母净利润 1.35
亿元，同比+377.67%。判断业绩超预期主要受防晒服等产品需求旺盛下，锦纶长丝需
求较强带来。

 盈利能力提升明显。24Q1毛利率同比+2.82pp至 23.4%，环比+1.61pp；销售净利率

同比+2.5pp至 10.17%。期间费用率同比-1.92pp至 10.98%；其中，销售费用率-0.25
pp 至 0.88%;管理费用率同比-1.37pp至 8.52%;研发费用率同比+0.29pp至 5.44%;财
务费用率同比-0.31pp至 1.57%。判断盈利能力提升原因包括：1）锦纶单 6需求向好，

盈利水平上行；2）锦纶双 6占比同比提升，产品结构持续优化带来增强盈利能力。

 现金流受货款增加影响下降，存货周转效率提升。现金流方面，24Q1实现经营现金流

-1.55 亿元，上年同期为-0.54亿元；销售现金流/营业收入同比+1.44pp 至 68.46%。
公司现金流存在一定季节性因素影响，24Q1经营现金流下降主要受购买商品、接受劳
务支付的现金增加导致，24Q1购买商品、接受劳务支付的现金为 10.98亿元，同比增

加 3.85亿元。营运效率方面，24Q1净营业周期 140.75天，同比下降 17.59天；其中，
存货周转天数 168.48天，同比下降 20.4天；应收账款周转天数 61.5天，同比上升 6.
7天；应付账款周转天数 89.23天，同比上升 3.88天。

 化学法再生尼龙投产在即，下半年利润有望进一步增厚。再生尼龙产能具有稀缺价值：
1）需求端看：截至 2022年，全球再生尼龙产量仅 13万吨（渗透率 2%），对标再生
涤纶（渗透率 15%）潜在需求量近百万吨，空间巨大。2）供给端：现阶段供给端产能

紧缺，掣肘为技术及原料来源。其中具有较高壁垒的化学法消费后再生尼龙目前主要
供应商仅有意大利 Aquafil、韩国晓星天禧、日本东丽等。再生尼龙需求旺盛，供给紧
缺，行业格局优，公司化学法再生项目目前已处于安装阶段，上半年有望正式投产，

投产后产能跃居全球前列，具有较高价值。

 投资建议：24年公司尼龙 66丝一期 6万吨产能持续爬坡释放业绩增量，10万吨再生
项目投产在即。预计 2024-26年公司归母净利润 6.70、7.70、10.00亿元（24年前值

为 6.21亿元，据 24Q1业绩有所上调），对应 PE 为 14、12、9倍，估值性价比突出，
建议积极把握布局机会，维持“买入”评级。

 风险提示：原材料及产品价格波动风险、产能投放不及预期风险等。

业绩靓丽超预期，期待再生产能释放
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图表 1：公司三大财务报表

资产负债表 利润表
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
货币资金 766 1,992 2,553 2,969 营业收入 5,094 6,639 8,510 9,896
应收票据 116 0 0 0 营业成本 3,984 4,913 6,231 7,125

应收账款 987 1,217 1,504 1,719 税金及附加 42 46 68 89
预付账款 65 74 93 107 销售费用 58 75 96 109
存货 1,978 2,280 1,929 3,093 管理费用 223 299 426 544
合同资产 0 0 0 0 研发费用 282 378 519 614

其他流动资产 315 315 404 470 财务费用 76 112 88 83
流动资产合计 4,226 5,878 6,484 8,358 信用减值损失 -2 8 -6 -10
其他长期投资 41 41 41 41 资产减值损失 -73 -80 -100 -100
长期股权投资 1 1 1 1 公允价值变动收益 -36 -45 -100 -100

固定资产 3,836 3,856 3,935 4,066 投资收益 -2 -1 -40 -50

在建工程 1,580 1,680 1,680 1,580 其他收益 166 21 23 17
无形资产 340 354 365 361 营业利润 481 721 860 1,089
其他非流动资产 536 540 545 550 营业外收入 1 1 4 6
非流动资产合计 6,334 6,473 6,568 6,600 营业外支出 2 5 20 8

资产合计 10,560 12,351 13,052 14,958 利润总额 480 717 844 1,087
短期借款 762 1,503 879 1,299 所得税 31 47 74 87
应付票据 804 958 1,255 1,466 净利润 449 670 770 1,000
应付账款 1,240 1,474 1,888 2,180 少数股东损益 0 0 0 0
预收款项 2 3 4 4 归属母公司净利润 449 670 770 1,000
合同负债 32 120 153 178 NOPLAT 519 774 850 1,076
其他应付款 19 19 19 19 EPS（按最新股本摊薄） 0.50 0.75 0.86 1.12
一年内到期的非流动负债 793 793 793 793
其他流动负债 160 195 254 308 主要财务比率
流动负债合计 3,811 5,064 5,244 6,248 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E
长期借款 1,537 1,587 1,517 1,597 成长能力
应付债券 579 579 579 579 营业收入增长率 27.1% 30.3% 28.2% 16.3%
其他非流动负债 183 183 183 183 EBIT增长率 59.8% 49.0% 12.4% 25.5%
非流动负债合计 2,298 2,348 2,278 2,358 归母公司净利润增长率 67.2% 49.2% 14.9% 29.9%
负债合计 6,110 7,412 7,522 8,606 获利能力
归属母公司所有者权益 4,452 4,940 5,532 6,354 毛利率 21.8% 26.0% 26.8% 28.0%
少数股东权益 -2 -2 -2 -2 净利率 8.8% 10.1% 9.0% 10.1%
所有者权益合计 4,450 4,938 5,530 6,352 ROE 10.1% 13.6% 13.9% 15.7%

负债和股东权益 10,560 12,351 13,052 14,958 ROIC 7.2% 9.2% 10.6% 11.4%
偿债能力

现金流量表 资产负债率 57.9% 60.0% 57.6% 57.5%
会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 债务权益比 86.6% 94.0% 71.4% 70.1%
经营活动现金流 303 1,338 2,189 801 流动比率 1.1 1.2 1.2 1.3
现金收益 877 1,210 1,290 1,525 速动比率 0.6 0.7 0.9 0.8
存货影响 -393 -302 351 -1,164 营运能力
经营性应收影响 -442 -43 -207 -128 总资产周转率 0.5 0.5 0.7 0.7
经营性应付影响 559 389 711 504 应收账款周转天数 54 60 58 59
其他影响 -298 84 43 63 应付账款周转天数 91 99 97 103
投资活动现金流 -1,730 -613 -668 -625 存货周转天数 161 156 122 127

资本支出 -1,978 -564 -523 -469 每股指标（元）

股权投资 2 0 0 0 每股收益 0.50 0.75 0.86 1.12

其他长期资产变化 246 -49 -145 -156 每股经营现金流 0.34 1.50 2.46 0.90
融资活动现金流 1,579 501 -960 240 每股净资产 4.93 5.48 6.14 7.07
借款增加 1,865 791 -694 500 估值比率
股利及利息支付 -171 -562 -541 -708 P/E 21 14 12 9
股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 1
其他影响 -115 272 275 448 EV/EBITDA 143 103 95 81

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

来源：Wind、中泰证券研究所
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投资评级说明：
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。

重要声明：

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报

告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私

人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。
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