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[Table_Title]
2024Q2业绩同环比增加，新项目进展顺利

——聚合顺（605166）2024年中报点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/28

表现 1M 3M 12M

聚合顺 -4.6% -19.3% -1.6%

沪深 300 -3.6% -8.9% -12.4%

市场数据 2024/08/28

当前价格（元） 9.01

52周价格区间（元） 6.42-12.50

总市值（百万） 2,843.26

流通市值（百万） 2,843.26

总股本（万股） 31,556.73

流通股本（万股） 31,556.73

日均成交额（百万） 24.97

近一月换手（%） 0.75

事件:

2024年 8月 28日，聚合顺发布 2024 年年中报告：2024年上半年实现

营业收入 35.18 亿元，同比上升 26.90%；实现归母净利润 1.53 亿元，

同比下滑上升 52.42%；实现扣非后归母净利润 1.47 亿元，同比上升

50.11%；销售毛利率 8.22%，同比上升 1.14个 pct，销售净利率 5.2%，

同比上升 1.25 个 pct；2024 年上半年，公司存货金额为 4.22 亿元，同

比上升 33.11%；2024年上半年公司经营活动产生的现金流净额为 0.59
亿元。

2024Q2 单季度，公司实现营业收入 18.79 亿元，同比+25.54%，环比

+14.68%；实现归母净利润为 0.83亿元，同比+64.78%，环比+17.58%；

扣非后归母净利润 0.82亿元，同比+71.19%，环比+28.32%；销售毛利

率为 8.46%，同比+1.82个 pct，环比+0.52个 pct；销售净利率 5.37%，

同比+1.52个 pct，环比+0.36个 pct；2024Q2，公司存货金额为 4.22亿

元，同比+33.12%，环比-4.31%；2024Q2 单季度公司经营活动产生的

现金流净额为 3.73亿元，同、环比均由负转正。

投资要点:

 公司产品量价齐升，2024年 H1业绩同比增长

2024年上半年，受国内经济基本面回升，公司尼龙 6产销量同比上

涨，公司实现营业收入 35.18亿元，同比+26.90%。分产品板块来

看，2024年上半年公司纤维级切片实现营收 23.66亿元，毛利率为

9.00%；工程塑料级切片实现营收 11.06亿元，毛利率为 6.59%；薄

膜级切片实现营收 0.38亿元，毛利率为 6.33%。2024 年上半年，

公司尼龙切片销量 26.31万吨，同比+16.85%，销售均价为 1.34万

元/吨，同比+8.71%。

2024年上半年公司实现归母净利润 1.53亿元，同比上升 52.42%。

2024 年 上 半 年 公 司 销 售 /管 理 /财 务 / 研 发 费 用 率 分 别 为

0.12%/0.53%/-0.80%/2.75%，同比-0.10/-0.07/+0.25/-0.20个 pct。
公司销售费用减少系子公司业务招待费等减少所致；研发费用增加，

主要是因为系公司子公司研发费用增加所致。2024年上半年，公司
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存货金额为 4.22亿元，同比+70.42%，主要为应对个别供应商停机

检修，公司期末增加原材料备货。2024 年上半年公司经营生产的净

现金流量为 0.59亿元，同比，主要系公司销售商品、提供劳务收到

的现金增加所致。

 新项目积极推进，市占率有望提升

公司紧跟市场动态，不断完善产品序列，扩产产品层次，优化产品

结构，满足市场需求。2024 上半年，公司“研发中心”项目建设有

序推进，公司研发的尼龙 66、尼龙 66 与尼龙 6共聚产品，已投放

市场；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”有序建设；年产 22万吨/年聚合顺鲁

化二期项目正在建设中，其中，18万吨/年的产能预计 2024年四季

度可达试运行状态。

 消费升级+高端制造，尼龙高端材料需求提升

受益于上游原材料己内酰胺供应瓶颈的突破，原料自给率大幅提高，

叠加下游领域的发展和 PA6聚合生产技术的进步，我国 PA6行业快

速发展。根据卓创数据，2024年 1-7月，我国 PA6产量和表观消费

量分别为 372.44 万吨和 351.29 万吨，分别同比增长 21.34%和

19.29%。受益于防晒产品、户外服饰等纺服消费的带动，锦纶民用

丝需求旺盛；我国汽车、电子电器、机械、高铁等行业的发展将带

动对中高端、高性能的尼龙 6工程塑料需求的增长；食品包装领域

的需求将驱动薄膜行业进入良性发展轨道。

 盈利预测和投资评级 我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别

为 73.70、94.76、120.30亿元，归母净利润分别为 3.21、4.17、5.36
亿元，对应 PE分别 8.86、6.82、5.31倍。公司聚焦高端尼龙市场，

在建项目产能有序释放，有望逐步贡献业绩增量，随着下游需求逐

渐回暖，户外服饰需求提升，公司有望迎来快速发展，维持“买入”

评级。

 风险提示 原材料价格波动；行业竞争加剧；环保监管及能源管

控政策变化；汇率风险；新产能建设进度不达预期。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 6018 7370 9476 12030
增长率(%) 0 22 29 27
归母净利润（百万元） 197 321 417 536
增长率(%) -19 63 30 29
摊薄每股收益（元） 0.62 1.02 1.32 1.70
ROE(%) 11 16 18 20
P/E 16.00 8.86 6.82 5.31
P/B 1.83 1.44 1.23 1.04
P/S 0.52 0.39 0.30 0.24
EV/EBITDA 4.76 2.02 0.53 -0.65
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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1、产品经营数据

表 1：聚合顺分板块经营数据

资料来源：Wind，国海证券研究所

2、公司财务数据

图 1：2024年上半年营收同比上升 26.90% 图 2：2024 年上半年归母净利润同比上升 52.42%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 3：2024年上半年净资产收益率下降 图 4：2024 年上半年资产负债率上升

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 5：2024年上半年资产周转率为 67.88% 图 6：2024 年上半年毛利率为 8.22%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 7：2024年上半年期间费用率基本维持平稳 图 8：2024 年上半年经营活动现金净额 0.59亿元

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 9：2024年上半年研发费用达 0.97亿元 图 10：2024Q2营收同比增长 25.54%

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 11：2024Q2归母净利润同比增长 64.78% 图 12：季度净资产收益率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 13：季度资产负债率 图 14：季度资产周转率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所
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图 15：季度毛利率及净利率 图 16：季度期间费用率

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 17：2024Q2经营活动现金流净额 3.73亿元 图 18：季度研发费用情况

资料来源：Wind，国海证券研究所 资料来源：Wind，国海证券研究所

图 19：收盘价及 PE（TTM） 图 20：PE-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/8/28） 资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/8/28）
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图 21：PB-BAND

资料来源：Wind，国海证券研究所（数据截至 2024/8/28）

3、盈利预测与评级

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 73.70、94.76、120.30亿元，归母

净利润分别为 3.21、4.17、5.36亿元，对应 PE分别 8.86、6.82、5.31倍。公

司聚焦高端尼龙市场，在建项目产能有序释放，有望逐步贡献业绩增量，随着下

游需求逐渐回暖，户外服饰需求提升，公司有望迎来快速发展，维持“买入”评

级。

4、风险提示

原材料价格波动；行业竞争加剧；环保监管及能源管控政策变化；汇率风险；新

产能建设进度不达预期。
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[Table_Forcast]附表：聚合顺盈利预测表

证券代码： 605166 股价： 9.01 投资评级： 买入 日期： 2024/08/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 11% 16% 18% 20% EPS 0.62 1.02 1.32 1.70

毛利率 7% 8% 9% 9% BVPS 5.42 6.25 7.32 8.69

期间费率 0% 0% 0% 0% 估值

销售净利率 3% 4% 4% 4% P/E 16.00 8.86 6.82 5.31

成长能力 P/B 1.83 1.44 1.23 1.04

收入增长率 0% 22% 29% 27% P/S 0.52 0.39 0.30 0.24

利润增长率 -19% 63% 30% 29%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.39 1.50 1.66 1.71 营业收入 6018 7370 9476 12030

应收账款周转率 48.76 65.65 57.54 60.01 营业成本 5615 6751 8670 11004

存货周转率 18.44 21.15 20.14 20.72 营业税金及附加 13 16 20 25

偿债能力 销售费用 11 13 17 22

资产负债率 59% 57% 59% 61% 管理费用 37 41 53 69

流动比 1.30 1.31 1.28 1.27 财务费用 -48 -41 -41 -54

速动比 1.08 1.03 1.02 1.03 其他费用/（-收入） 158 199 256 325

营业利润 240 401 515 655

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 0 0 0

现金及现金等价物 2088 2121 2733 3536 利润总额 239 401 515 655

应收款项 75 149 180 221 所得税费用 22 52 67 85

存货净额 248 391 470 592 净利润 217 349 448 570

其他流动资产 857 806 1043 1326 少数股东损益 20 28 31 34

流动资产合计 3268 3466 4426 5674 归属于母公司净利润 197 321 417 536

固定资产 937 1032 1144 1274

在建工程 267 341 378 380 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 213 276 348 428 经营活动现金流 520 420 1035 1261

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 197 321 417 536

资产总计 4685 5115 6297 7756 少数股东损益 20 28 31 34

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 64 101 121 142

应付款项 2389 2494 3272 4212 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 86 115 139 180 营运资金变动 237 -27 465 549

其他流动负债 43 46 58 70 投资活动现金流 -236 -328 -343 -354

流动负债合计 2517 2655 3469 4462 资本支出 -299 -328 -343 -354

长期借款及应付债券 207 207 207 207 长期投资 40 0 0 0

其他长期负债 35 37 37 37 其他 23 0 0 0

长期负债合计 242 244 244 244 筹资活动现金流 -222 -59 -81 -105

负债合计 2759 2899 3713 4706 债务融资 -150 0 0 0

股本 316 316 316 316 权益融资 0 0 0 0

股东权益 1926 2216 2584 3050 其它 -72 -59 -81 -105

负债和股东权益总计 4685 5115 6297 7756 现金净增加额 65 33 612 803

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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李永磊，研究所副所长，化工行业首席分析师，天津大学应用化学硕士。7年化工实业工作经验，9年化工行业

研究经验。

董伯骏，研究所所长助理，化工联席首席分析师，清华大学化工系硕士、学士。2年上市公司资本运作经验，6
年半化工行业研究经验。

李振方，化工行业分析师，天津大学化学工程硕士，2年行业研究经验。
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