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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.6/3.6 

总市值/流通(亿元) 28.05/28.05 

12 个月内最高/最低价

(元) 

13.25/7.3 
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事件：近期公司发布 2024 年中报。2024H1 收入 7.76 亿元/同比

+6.89%，归母净利润 8227 万元/同比+6.5%，扣非归母净利润 7599 万元/

同比+1.57%；单 Q2 收入 4.17 亿元/同比+4.07%，归母净利润 4528 万元/

同比+0.22%，扣非归母净利润 4414 万元/同比-0.55%。 

服装产品升级带动收入/毛利率增长，精纺呢绒略承压。1）服装：收

入同比+7%至 2.76 亿元，毛利率同+4pct 至 33%；分产品来看，衬衫/西装

产能利用率分别同比下降 13.9/23.7pct 至 75.3%/79.5%，主因公司推动

产品研发设计升级、战略性提高高附加值订单份额，带动毛利率向上；分

地区来看，国内/国外收入分别为 5.61/2.15 亿元，同比+5.8%/+9.7%。2）

精纺呢绒：收入同-5.5%至 4.07 亿元，产能利用率 79%/同比-12pct；毛

利率同+2.3pct 至 37.81%，技改项目提升订单附加值，功能性面料拓展带

动毛利率水平持续向上。 

超高逻辑持续兑现，产品结构变化影响毛利率；锦纶项目进展顺利。

公司深耕纺织行业，借助自身优势资源切入新材料领域，打开第二增长曲

线。1）超高分子量聚乙烯：24H1 收入 0.86 亿元/同比+241.34%，产能利

用率为 97.13%/同比-15.47pct，量价拆分来看，2024H1销量/均价分别为 

1700 吨、5.6 万元/吨，毛利率同比-19.66pct 至 14.17%，主要系订单结

构变化影响单价和毛利率水平，预计盈利水平将随订单调整逐步改善。2）

锦纶：8 万吨高性能差别化锦纶长丝项目稳步推进，工程进度超预期， 预

计 Q4 小部分投产，锦纶丝项目有利于强化对下游高附加值运动休闲面料

及服装的支撑作用。 

产品结构变化影响毛利率，费用管控良好。1）毛利率：24H1 毛利率

同比-0.34pct 至 33.8%，其中传统业务盈利能力提升，主要受益于技改和

订单附加值提升；新材料业务受产品结构调整有所下降。2）费用：销售

/管理/财务/研发费用率分别同比-1.4/0.0/+2.1/-0.6pct 至 7.2%/ 

3.7%/2.2%/3.8%，销售费用率下降主要系营销策划费用减少；财务费用率

增加主要由于超高二期投产可转债计提利息费用化导致利息支出增加。3）

净利率同比-0.04pct 至 10.59%；4）现金流：24H1 公司经营活动现金流

净额为 0.42 亿元/同比+713%，主要是购买商品、接受劳务支付的现金减

少影响。5）存货：截至 24H1 末，公司存货 6.31 亿元，同比持平，存货

周转天数 230 天/同比-6 天。 

盈利预测与投资建议：短期来看，服装和面料受下游需求偏弱影响，

技改后智能织造推进，以及聚焦高附加值产品，主业盈利能力有望维持稳

健；UHMWPE 纤维受订单结构影响均价和利润率略有波动，期待订单调整

落定后带来的盈利能力改善；此外锦纶长丝项目进展超预期，预计明年有

望贡献收入和利润。中长期来看，我们看好新材料业务作为公司的新的增

长引擎，为公司打开成长的天花板。我们预计 2024/25/26 年归母净利润

2.24/2.63/2.9 亿，当前股价对应估值在 13/11/10 倍，给予“买入”评级。 

 

风险提示：投产进度不及预期，新材料市场竞争加剧/需求不及预期等。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1600 1759 1939 2140 

营业收入增长率(%) -2.05% 9.95% 10.21% 10.37% 

归母净利（百万元） 203 224 263 290 

净利润增长率(%) 8.53% 10.66% 17.30% 10.35% 

摊薄每股收益（元）       0.56       0.62       0.73       0.81  

市盈率（PE） 13.84 12.51 10.66 9.66 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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