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聚合顺（605166.SH）2024 年半年报点评  

  
 

24H1 业绩整体高增，新品助力打开长期业绩空间 
 

 2024 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2024 年 8 月 28 日，公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，公

司实现营业收入 35.18 亿元，同比增长 26.90%；实现归母净利润 1.53 亿元，同

比增长 52.42%；实现扣非后归母净利润 1.47 亿元，同比增长 50.11%。其中

2024Q2，公司实现营业收入 18.79 亿元，同比增长 25.54%；实现归母净利润

0.83 亿元，同比增长 64.78%，环比增长 17.58%；实现扣非后归母净利润 0.82

亿元，同比增长 71.19%，环比增长 28.32%。  

➢ 国内需求动能转强，锦纶民用纤维高景气运行。与其他化纤相比，锦纶纤维

在强度、耐磨性、吸湿性等方面具有突出特点，因而锦纶纤维制成的面料在户外、

运动、防寒、休闲服装等领域具备较大优势。近年来伴随着消费的不断升级、消

费者需求趋向多元的新变化，锦纶行业景气度持续提升，拉动 PA6 切片价格整体

上涨。据百川盈孚数据，2024 年上半年，锦纶纤维表观消费量累计达到 133.51

万吨，同比增长 18.82%。 

➢ PA6 切片产能在扩张，紧跟切片市场趋势。2024 年上半年公司尼龙切片产、

销量分别实现 26.43 万吨、26.31 万吨，同比分别增长 19.27%、16.85%，均价

实现 13371.49 元/吨，同比提升 8.71%。除已有产能外，公司聚合顺鲁化二期

（设计产能为 22 万吨/年，其中 18 万吨/年的产能预计于 24Q4 达到试运行状

态）、常德聚合顺技改项目正在积极建设推进中，以上两个项目建成后，将进一

步扩大公司现有的锦纶切片产能，突破产能不足的瓶颈，紧跟尼龙切片市场趋势，

增强企业的竞争力和盈利能力。 

➢ 拓展尼龙 66、特种尼龙新领域，抢抓新产品市场机遇。在深耕原有产品的

基础上，公司还在不断拓展、延伸尼龙 6 切片制造领域，开拓特种尼龙（含共聚、

高温尼龙、尼龙 66 等种类）新产品。2024 年 6 月，公司收到中国证监会的可转

债同意批复，其中相关可转债募投项目“年产 12.4 万吨尼龙新材料项目”、“年

产 8 万吨尼龙新材料（尼龙 66）项目”分别用于生产 10.4 万吨尼龙 6 切片、2

万吨共聚切片以及生产 8 万吨尼龙 66 切片。以上两个项目建成后，有利于进一

步优化与丰富聚合顺公司产品与业务布局、增强规模经济效应，同时有助于公司

拓展在尼龙 66、特种尼龙方面的业务布局，把握行业机遇，增厚业绩贡献。 

➢ 投资建议：我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 2.80、3.84、4.81 亿

元，对应动态 PE 分别为 10X、7X、6X。公司拥有多年的尼龙 6 聚合工艺研发和

生产经验，具备产品质量、稳定性等多方面的多重优势，新产品尼龙 66 布局为

公司构造第二增长曲线。受益于 PA6 及 PA66 行业未来的发展趋势以及公司产

能扩产节奏，我们持续看好公司未来成长空间，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；原材料价格波动的风险；项目实施不及预

期的风险。   
[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） 6,018 7,009 9,403 11,335 

增长率（%） -0.3 16.5 34.1 20.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 197 280 384 481 

增长率（%） -18.8 42.1 37.5 25.2 

每股收益（元） 0.62 0.89 1.22 1.53 

PE 14 10 7 6 

PB 1.7 1.5 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 28 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 6,018 7,009 9,403 11,335  成长能力（%）     

营业成本 5,615 6,491 8,679 10,440  营业收入增长率 -0.31 16.47 34.14 20.55 

营业税金及附加 13 15 20 24  EBIT 增长率 -7.29 56.06 43.23 25.65 

销售费用 11 13 17 20  净利润增长率 -18.78 42.13 37.47 25.21 

管理费用 37 41 55 66  盈利能力（%）     

研发费用 158 151 203 245  毛利率 6.70 7.40 7.70 7.90 

EBIT 199 310 444 558  净利润率 3.27 3.99 4.09 4.25 

财务费用 -48 -35 -30 -35  总资产收益率 ROA 4.20 5.47 6.16 6.63 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.50 14.71 17.82 19.54 

投资收益 -6 -6 -7 -9  偿债能力     

营业利润 240 340 467 584  流动比率 1.30 1.37 1.27 1.23 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.86 0.91 0.82 0.79 

利润总额 239 340 467 584  现金比率 0.83 0.87 0.78 0.75 

所得税 22 31 43 54  资产负债率（%） 58.89 58.08 60.88 61.48 

净利润 217 308 424 531  经营效率     

归属于母公司净利润 197 280 384 481  应收账款周转天数 7.38 4.19 3.94 4.13 

EBITDA 263 381 528 656  存货周转天数 19.52 18.57 20.45 21.42 

      总资产周转率 1.39 1.43 1.66 1.68 

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

货币资金 2,088 2,142 2,574 2,977  每股收益 0.62 0.89 1.22 1.53 

应收账款及票据 75 88 118 142  每股净资产 5.42 6.02 6.84 7.80 

预付款项 187 238 318 383  每股经营现金流 1.65 0.88 3.13 3.24 

存货 248 422 564 679  每股股利 0.29 0.41 0.56 0.70 

其他流动资产 670 485 602 697  估值分析     

流动资产合计 3,268 3,374 4,177 4,877  PE 14 10 7 6 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.7 1.5 1.3 1.2 

固定资产 937 1,193 1,463 1,744  EV/EBITDA 2.85 1.97 1.42 1.14 

无形资产 205 225 245 265  股息收益率（%） 3.16 4.50 6.18 7.74 

非流动资产合计 1,417 1,741 2,061 2,381       

资产合计 4,685 5,115 6,238 7,258       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,389 2,293 3,067 3,689  净利润 217 308 424 531 

其他流动负债 129 164 218 260  折旧和摊销 64 70 84 98 

流动负债合计 2,517 2,458 3,284 3,949  营运资金变动 237 -112 457 367 

长期借款 20 289 289 289  经营活动现金流 520 279 988 1,021 

其他长期负债 222 224 224 224  资本开支 -299 -390 -403 -417 

非流动负债合计 242 513 513 513  投资 40 0 0 0 

负债合计 2,759 2,971 3,797 4,462  投资活动现金流 -236 -395 -411 -426 

股本 316 316 316 316  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 215 243 283 333  债务募资 -150 269 0 0 

股东权益合计 1,926 2,144 2,440 2,796  筹资活动现金流 -222 171 -144 -192 

负债和股东权益合计 4,685 5,115 6,238 7,258  现金净流量 65 54 433 402 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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