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氨纶价格持续承压，芳纶毛利率仍维持高位  
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3. 《芳纶扩产持续贡献增量，锂电涂覆

打开成长空间》   2023-03-21   

 
 
❖ 事件：2024 年 8 月 17 日，公司发布了 2024 年半年报，实现营收 19.52 亿元，

同比+0.55%；归母净利润 1.17 亿元，同比-45.37%，扣非后归母净利润 0.40 亿

元，同比-79.21%。其中 Q2 单季度实现营收 9.85 亿元，同比+6.11%，环比

+1.97%；归母净利润 0.92 亿元，同比+16.15%，环比+266.55%；扣非后归母净

利润 0.33 亿元，同比-51.32%，环比+381.57%。 

❖ 芳纶行业存在一定的压力，价格有所下滑：公司芳纶产能约 3.2 万吨，居

全球第三位，是目前国内唯一一家产销量过万吨的企业。其中间位芳纶方面，

中小企业聚集的化工园区推进相对缓慢，叠加当年的招标采购活动减少，国内

间位芳纶的防护需求有所减弱；工业过滤领域受水泥、钢铁、筑路等行业的影

响需求持续乏力，价格竞争进一步加剧；对位芳纶方面，信息通信基建需求由

快速增长逐步放缓，带来光缆领域的需求下行，叠加国际龙头的供应逐步恢

复，并采取相对激进的价格竞争策略抢夺市场份额，导致产品价格出现较大幅

度的下跌。公司作为国内领先芳纶企业优势显著，毛利率仍能维持在 38.48%。 

❖ 氨纶产能增加，价格仍有所承压：根据 wind，2024 上半年氨纶 40D 均价

约为 29091 元/吨，同比-13.91%、环比-7.82%，氨纶价格仍有所下滑，主要是

产能仍在增长。根据化纤信息网统计，2024 年 6 月底国内氨纶产能在 129.45

万吨，比 2023 年年底增加 5.5 万吨，其中 80%的产能集中在头部企业。由于

市场需求增长仍无法消化近年来连续新增投放的产能，行业供需失衡依旧明

显，加之主原料 PTMG 价格连创新低，上半年氨纶价格呈现单边下行的趋势。 

❖ 投资建议：综合考虑公司在国内芳纶行业的龙头地位、产能扩建以及新领域

的逐步放量，我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 40.07/47.25/54.06 亿

元，归母净利润 3.28/4.12/5.54 亿元，对应 PE 分别为 21.27/16.94/12.59 倍，维

持“增持”评级。 

❖ 风险提示：原料成本上涨风险；新建产能投产不及预期；下游需求不及预期 

或竞争加剧风险 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 3750 3925 4007 4725 5406 

收入增长率(%) -14.85 4.67 2.08 17.92 14.41 

归母净利润(百万元) 436 333 328 412 554 

净利润增长率(%) -54.86 -23.59 -1.49 25.56 34.53 

EPS(元/股) 0.64 0.39 0.38 0.48 0.64 

PE 33.14 38.36 21.27 16.94 12.59 

ROE(%) 10.74 4.59 4.46 5.47 7.08 

PB 3.68 1.78 0.95 0.93 0.89 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 16 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 3750.13 3925.28 4006.95 4724.87 5405.84  成长性      

减:营业成本 2882.17 2974.45 3073.69 3597.42 4016.89  营业收入增长率 -14.8% 4.7% 2.1% 17.9% 14.4% 

 营业税费 21.22 19.13 20.03 23.62 27.03  营业利润增长率 -59.3% -15.9% -7.6% 25.6% 34.5% 

   销售费用 73.70 112.97 120.21 141.75 162.18  净利润增长率 -54.9% -23.6% -1.5% 25.6% 34.5% 

   管理费用 209.35 274.92 280.49 330.74 378.41  EBITDA 增长率 -51.8% 14.6% 0.9% 15.5% 20.7% 

   研发费用 174.29 199.29 200.35 236.24 270.29  EBIT 增长率 -63.5% -14.5% 11.4% 24.3% 33.0% 

   财务费用 13.81 -5.28 25.81 27.14 28.03  NOPLAT 增长率 -63.0% -21.2% 16.0% 24.3% 33.0% 

  资产减值损失 -15.10 -44.43 0.50 0.50 0.50  投资资本增长率 4.1% 45.3% 7.1% 2.1% 3.4% 

加:公允价值变动收益 0.58 0.35 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 1.0% 75.3% 1.6% 2.2% 4.0% 

 投资和汇兑收益 53.78 45.27 40.07 47.25 54.06  利润率      

营业利润 522.67 439.42 406.09 509.93 686.10  毛利率 23.1% 24.2% 23.3% 23.9% 25.7% 

加:营业外净收支 24.43 3.72 0.20 0.20 0.20  营业利润率 13.9% 11.2% 10.1% 10.8% 12.7% 

利润总额 547.09 443.14 406.29 510.13 686.30  净利润率 12.9% 9.2% 8.6% 9.2% 10.8% 

减:所得税 62.26 81.33 60.94 76.52 102.94  EBITDA/营业收入 19.4% 21.2% 21.0% 20.6% 21.7% 

净利润 435.89 333.04 328.08 411.93 554.19  EBIT/营业收入 12.1% 9.9% 10.8% 11.4% 13.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1569.39 2605.14 3207.88 3215.79 3403.18  固定资产周转天数 237 372 494 437 391 

交易性金融资产 40.17 145.51 245.51 345.51 445.51  流动营业资本周转天数 1 -35 -28 -30 -17 

应收账款 166.96 362.25 128.56 134.37 142.67  流动资产周转天数 410 442 504 441 408 

应收票据 677.46 695.88 667.82 721.85 750.81  应收账款周转天数 14 24 22 10 9 

预付账款 41.10 78.53 61.47 64.75 72.30  存货周转天数 91 117 136 115 109 

存货 718.96 1212.51 1108.94 1197.14 1224.38  总资产周转天数 872 1085 1243 1085 976 

其他流动资产 529.79 48.54 44.54 40.54 36.54  投资资本周转天数 666 796 956 847 761 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 10.7% 4.6% 4.5% 5.5% 7.1% 

长期股权投资 68.98 84.20 88.70 93.20 97.70  ROA 4.3% 2.4% 2.3% 2.9% 3.7% 

投资性房地产 21.73 14.94 13.94 12.94 11.94  ROIC 5.7% 3.1% 3.3% 4.1% 5.2% 

固定资产 2768.81 5343.45 5643.46 5820.15 5907.96  费用率      

在建工程 1699.88 881.57 587.75 391.85 261.25  销售费用率 2.0% 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 

无形资产 370.32 449.20 454.70 460.20 465.70  管理费用率 5.6% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

其他非流动资产 665.15 502.87 727.38 727.38 727.38  财务费用率 0.4% -0.1% 0.6% 0.6% 0.5% 

资产总额 10033.13 13620.52 14052.53 14429.55 14881.58  三费/营业收入 7.9% 9.7% 10.6% 10.6% 10.5% 

短期债务 913.61 659.30 709.30 759.30 809.30  偿债能力      

应付账款 1033.38 990.58 981.87 999.28 1004.22  资产负债率 54.1% 40.8% 41.7% 41.9% 41.4% 

应付票据 1084.48 1150.62 1024.56 1099.21 1115.80  负债权益比 118.0% 68.8% 71.4% 72.1% 70.7% 

其他流动负债 316.21 364.81 384.81 404.81 424.81  流动比率 1.01 1.47 1.57 1.56 1.61 

长期借款 1223.16 1252.11 1763.39 1763.39 1763.39  速动比率 0.69 1.10 1.23 1.22 1.27 

其他非流动负债 0.83 0.83 0.83 0.83 0.83  利息保障倍数 8.65 12.10 8.33 9.07 11.87 

负债总额 5430.17 5551.35 5853.99 6047.41 6166.08  分红指标      

少数股东权益 544.87 817.52 834.78 856.46 885.63  DPS(元) 0.30 0.30 1.06 1.06 1.06 

股本 703.20 864.04 863.79 863.79 863.79  分红比率 0.59 0.77 0.76 0.61 0.45 

留存收益 2486.39 2560.55 2643.24 2805.17 3109.35  股息收益率 1.4% 2.0% 13.1% 13.1% 13.1% 

股东权益 4602.97 8069.17 8198.53 8382.14 8715.50  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.64 0.39 0.38 0.48 0.64 

净利润 435.89 333.04 328.08 411.93 554.19  BVPS(元) 5.77 8.39 8.52 8.71 9.06 

加:折旧和摊销 273.64 445.72 408.82 434.21 457.80  PE(X) 33.1 38.4 21.3 16.9 12.6 

  资产减值准备 18.05 54.88 4.50 4.50 4.50  PB(X) 3.7 1.8 0.9 0.9 0.9 

公允价值变动损失 -0.58 -0.35 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 52.42 42.13 51.86 59.22 60.19  P/S 4.0 3.3 1.7 1.5 1.3 

   投资收益 -53.78 -45.27 -40.07 -47.25 -54.06  EV/EBITDA 21.8 15.0 7.8 6.8 5.5 

 少数股东损益 48.95 28.76 17.27 21.68 29.17  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -320.39 -535.65 279.21 -40.41 -34.26  PEG — — — 0.7 0.4 

经营活动产生现金流量 472.16 356.24 1012.58 838.95 1011.91  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1763.31 -1845.93 -733.18 -570.83 -563.34  REP      

融资活动产生现金流量 16.71 2483.42 318.74 -260.22 -261.19        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 16 日收盘价计算）     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 3 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%； 

无评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法

给出明确的投资评级。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：相对表现优于同期相关证券市场代表性指数； 

中性：相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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