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三友化工（600409.SH）2024H1 业绩预增公告点评     
降本增效助力业绩修复，看好粘胶短纤板块盈利的进一步改善 
 

 2024 年 07 月 10 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩预增公告，预计上半年实现归母净利润

3.36 亿元，同比增长 116.77%；实现扣非净利润 3.33 亿元，同比增长 116.23%。

其中预计单二季度实现归母净利润 2.58 亿元，同比增长 2.38%，环比增长

230.77%；实现扣非净利润 2.60 亿元，同比增长 5.69%，环比增长 256.16%。 

➢ 降本增效助力公司业绩修复。2024 年上半年，公司产品终端需求偏弱，但

大宗原料价格也出现下跌，叠加公司在生产经营各个环节的增效挖掘，使得公司

成本费用项目下降幅度大于营收下降幅度，带来公司业绩同比修复。 

➢ 公司粘胶短纤业务有望迎来修复。根据百川盈孚的数据，粘胶短纤的市场价

格在相对淡季实现涨价，今年六月，粘胶短纤的市场均价每吨上涨了 450 元到

13450 元/吨，并且进入 7 月份，价格保持坚挺。从库存和开工率的数据上来看，

粘胶短纤产业链处于高开工+低库存的运行模式，产业链偏强运行。供给端，受

到政策限制，粘胶产能易减难增；而需求端，2023 年，我国粘胶短纤的表观消

费量和实际消费量均来到 2019 年以来的高位，并且今年粘胶短纤的需求量保持

强劲，截至今年 5 月，粘胶短纤的表观消费量达到 166 万吨量级，同比增长 19%。

供给端易减难增，需求端保持增长，粘胶短纤行业有望迎来盈利的修复。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.45、9.36、

11.15 亿元，EPS 分别为 0.36、0.45 与 0.54 元，07 月 10 日收盘价对应 PE 为

15、12 和 10 倍。考虑到粘胶短纤行业供给端易减难增，而需求端有望保持增

长，并且目前产业链处于高开工+低库存的运行状态，粘胶短纤的价格有望进一

步提涨，带动公司业绩增长，维持公司“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；地缘冲突加剧的风险。  

 
[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） 21,920 22,685 23,599 24,459 

增长率（%） -7.4 3.5 4.0 3.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 566 745 936 1,115 

增长率（%） -42.8 31.7 25.7 19.0 

每股收益（元） 0.27 0.36 0.45 0.54 

PE 20 15 12 10 

PB 0.8 0.8 0.8 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 07 月 10 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 21,920 22,685 23,599 24,459  成长能力（%）     

营业成本 17,461 17,716 18,481 19,177  营业收入增长率 -7.43 3.49 4.03 3.64 

营业税金及附加 343 355 370 383  EBIT 增长率 -18.75 26.60 1.57 2.59 

销售费用 172 178 186 192  净利润增长率 -42.79 31.65 25.74 19.02 

管理费用 1,712 1,772 1,843 1,911  盈利能力（%）     

研发费用 596 616 641 664  毛利率 20.34 21.91 21.69 21.59 

EBIT 1,663 2,106 2,139 2,194  净利润率 2.58 3.28 3.97 4.56 

财务费用 240 247 223 207  总资产收益率 ROA 2.21 2.79 3.32 3.74 

资产减值损失 -22 -16 -17 -17  净资产收益率 ROE 4.17 5.27 6.31 7.11 

投资收益 1 1 1 1  偿债能力     

营业利润 1,432 1,862 1,919 1,990  流动比率 1.22 1.66 1.95 2.22 

营业外收支 -18 0 0 0  速动比率 0.59 0.89 1.14 1.39 

利润总额 1,415 1,862 1,919 1,990  现金比率 0.52 0.79 1.04 1.29 

所得税 482 372 384 398  资产负债率（%） 41.52 39.04 37.68 36.60 

净利润 932 1,489 1,535 1,592  经营效率     

归属于母公司净利润 566 745 936 1,115  应收账款周转天数 6.70 5.96 5.94 5.95 

EBITDA 2,885 3,344 3,406 3,480  存货周转天数 32.00 29.41 28.85 28.93 

      总资产周转率 0.82 0.87 0.86 0.84 

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

货币资金 3,287 4,193 5,527 6,932  每股收益 0.27 0.36 0.45 0.54 

应收账款及票据 467 483 503 521  每股净资产 6.57 6.85 7.19 7.59 

预付款项 130 132 137 142  每股经营现金流 0.81 1.38 1.44 1.47 

存货 1,445 1,450 1,513 1,570  每股股利 0.08 0.11 0.14 0.16 

其他流动资产 2,478 2,553 2,650 2,745  估值分析     

流动资产合计 7,807 8,811 10,329 11,909  PE 20 15 12 10 

长期股权投资 26 26 26 26  PB 0.8 0.8 0.8 0.7 

固定资产 13,643 14,146 14,481 14,704  EV/EBITDA 4.81 4.15 4.07 3.99 

无形资产 1,144 1,144 1,144 1,144  股息收益率（%） 1.51 1.98 2.49 2.97 

非流动资产合计 17,785 17,910 17,910 17,910       

资产合计 25,593 26,721 28,239 29,819       

短期借款 405 78 78 78  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,133 3,179 3,316 3,441  净利润 932 1,489 1,535 1,592 

其他流动负债 2,841 2,037 1,908 1,855  折旧和摊销 1,222 1,239 1,267 1,286 

流动负债合计 6,379 5,293 5,302 5,373  营运资金变动 -747 -15 7 -22 

长期借款 1,157 1,991 2,191 2,391  经营活动现金流 1,678 2,850 2,979 3,027 

其他长期负债 3,091 3,148 3,148 3,148  资本开支 -328 -1,168 -1,195 -1,213 

非流动负债合计 4,247 5,139 5,339 5,539  投资 0 0 0 0 

负债合计 10,626 10,432 10,641 10,912  投资活动现金流 -322 -1,230 -1,194 -1,212 

股本 2,064 2,064 2,064 2,064  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1,413 2,158 2,756 3,234  债务募资 -1,849 -304 0 100 

股东权益合计 14,966 16,289 17,598 18,907  筹资活动现金流 -2,868 -714 -452 -410 

负债和股东权益合计 25,593 26,721 28,239 29,819  现金净流量 -1,502 906 1,334 1,405 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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