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24H1 业绩符合预期，越南基地效益逐步释放 
 

 2024 年 09 月 01 日 

 

➢ 事件。2024 年 8 月 31 日，公司发布 2024 年半年度报告。2024 年上半年，

公司实现营收 28.77 亿元，同比增长 3.86%；实现归母净利润 1.90 亿元，同比

增长 10.39%；实现扣非后归母净利润 1.87 亿元，同比增长 3.44%。其中 24Q2，

公司实现营收 14.96 亿元，同比增长 5.44%；实现归母净利润 1.15 亿元，同比

增长 9.95%，环比增长 53.81%；实现扣非后归母净利润 1.11 亿元，同比降低

0.21%，环比增长 45.78%。 

➢ 工业丝下游需求增长强劲，越南基地全球化优势持续凸显。据百川盈孚，

2024 年上半年国内涤纶工业丝表观消费量为 83.29 万吨，同比增长 15.80%，

下游需求伴随着新能源汽车市场的快速增长以及海外轮胎制造商的库存补充需

求增加呈现较为强劲的增长趋势。公司涤纶工业丝产品已获得主流客户多年认

证，产品性能优势明显，产能持续满产，其中越南年产 11 万吨差别化涤纶工业

长丝（一期）项目同样满产满销，上半年实现盈利 0.42 亿元。未来伴随着各汽

车产业链企业布局越南，在享受越南税收政策的情况下，越南基地有助于公司承

接更多的海外差异化产品需求，更好地响应市场需求，提高利润率水平。 

➢ 帘子布降本增效趋势加剧，一体化+差异化+全球化坚固竞争实力。近年来

受益于发达国家汽车保有量的提升以及新兴发展中国家持续增长的新车需求，加

之我国轮胎企业积极开拓海外市场，帘子布出口量保持不断增长。据海外统计数

据平台，2024 年上半年国内涤纶帘子布出口量为 8.38 万吨，同比增长 22.49%。

但同时，伴随着新一轮产能投放周期开启，轮胎产业链的“价格战”持续升级，

对帘子布厂商的成本控制和市场策略提出了新的要求。公司涤纶帘子布由自产的

高模低收缩丝制作而成，已成功进入多家国际一线品牌轮胎厂商的供应商体系，

此外 1.8 万吨高性能轮胎帘子布越南（一期）项目已完成前期工作，伴随该项目

的投产，将进一步优化公司的全球供应格局，增强公司的国际竞争力。 

➢ 塑胶材料产品多元化布局，致力于打造新的业绩增长极。公司塑胶材料主要

为数码喷绘材料系列、涂层材料系列和装饰材料系列。作为国内广告材料产业的

奠基者和开拓者，公司产品在全球市占率及品牌知名度均保持行业领先水平，基

于传统业务下，公司还在光伏反射材料、环境友好材料、新型减碳建筑材料等前

沿领域也实现了营收的逐步增长和创新突破，有望打造公司新的业绩增长极。 

➢ 投资建议：公司是国内涤纶公司丝差异化龙头企业，越南工厂布局具备长期

战略优势，反射膜实现新能源光伏产业布局，未来业绩发展受益下游发展快速增

长。我们预计公司 2024-2026 年将实现归母净利 4.36 亿元、4.81 亿元和 5.21

亿元，EPS 分别为 0.38 元、0.41 元和 0.45 元，对应 8 月 30 日收盘价的 PE 分

别为 10、9 和 8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动、下游需求不及预期、行业竞争加剧。   
[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） 5,622 5,796 5,853 5,962 

增长率（%） 2.0 3.1 1.0 1.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 349 436 481 521 

增长率（%） 5.1 24.9 10.3 8.2 

每股收益（元） 0.30 0.38 0.41 0.45 

PE 12 10 9 8 

PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 30 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 5,622 5,796 5,853 5,962  成长能力（%）     

营业成本 4,713 4,757 4,763 4,817  营业收入增长率 2.00 3.08 0.98 1.87 

营业税金及附加 35 36 37 37  EBIT 增长率 0.72 36.45 7.86 8.26 

销售费用 57 52 53 51  净利润增长率 5.14 24.94 10.30 8.20 

管理费用 186 185 187 188  盈利能力（%）     

研发费用 164 169 171 174  毛利率 16.18 17.93 18.62 19.21 

EBIT 434 593 639 692  净利润率 6.21 7.53 8.22 8.73 

财务费用 16 48 43 50  总资产收益率 ROA 4.82 5.93 6.31 6.58 

资产减值损失 -30 -30 -30 -30  净资产收益率 ROE 9.46 11.10 11.48 11.64 

投资收益 -13 -14 -14 -14  偿债能力     

营业利润 402 501 553 598  流动比率 1.23 1.17 1.25 1.34 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 0.84 0.82 0.90 0.98 

利润总额 401 501 553 598  现金比率 0.52 0.51 0.59 0.67 

所得税 50 63 69 75  资产负债率（%） 48.90 46.40 44.79 43.27 

净利润 351 439 484 524  经营效率     

归属于母公司净利润 349 436 481 521  应收账款周转天数 48.95 48.86 49.08 48.87 

EBITDA 814 982 1,045 1,109  存货周转天数 80.64 76.48 75.66 75.28 

      总资产周转率 0.76 0.79 0.78 0.77 

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

货币资金 1,541 1,642 1,899 2,161  每股收益 0.30 0.38 0.41 0.45 

应收账款及票据 917 936 945 963  每股净资产 3.18 3.38 3.61 3.85 

预付款项 114 108 108 109  每股经营现金流 0.70 0.83 0.83 0.87 

存货 1,021 1,000 1,002 1,013  每股股利 0.15 0.19 0.21 0.22 

其他流动资产 51 45 45 46  估值分析     

流动资产合计 3,643 3,731 3,999 4,293  PE 12 10 9 8 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.2 1.1 1.0 1.0 

固定资产 2,665 2,859 2,989 3,075  EV/EBITDA 6.76 5.60 5.26 4.96 

无形资产 247 247 247 247  股息收益率（%） 4.04 5.06 5.58 6.04 

非流动资产合计 3,596 3,621 3,621 3,621       

资产合计 7,239 7,352 7,620 7,914       

短期借款 1,965 2,063 2,063 2,063  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 629 635 635 643  净利润 351 439 484 524 

其他流动负债 362 503 504 508  折旧和摊销 379 389 406 416 

流动负债合计 2,956 3,201 3,203 3,214  营运资金变动 -35 -9 -58 -70 

长期借款 519 148 148 148  经营活动现金流 808 961 967 1,007 

其他长期负债 64 63 63 63  资本开支 -184 -387 -404 -415 

非流动负债合计 584 211 211 211  投资 -20 1 0 0 

负债合计 3,540 3,411 3,413 3,424  投资活动现金流 -638 -429 -418 -429 

股本 1,165 1,162 1,162 1,162  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 9 11 14 17  债务募资 -510 -154 0 0 

股东权益合计 3,699 3,941 4,207 4,489  筹资活动现金流 -743 -430 -292 -315 

负债和股东权益合计 7,239 7,352 7,620 7,914  现金净流量 -551 101 257 263 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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