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市场数据  
收盘价(元) 2.21 

一年最低/最高价 1.33/3.50 

市净率(倍) 1.78 

流通A股市值(百万元) 3,827.19 

总市值(百万元) 3,827.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.24 

资产负债率(%,LF) 4.23 

总股本(百万股) 1,731.76 

流通 A 股(百万股) 1,731.76  
 

相关研究  
《江南高纤(600527)：涤纶毛条&复合

短纤双龙头，客户拓展持续推进》 

2023-09-27 

《江南高纤(600527)：江南高纤点评》 

2014-04-14 
 

 

中性（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 830.97 820.47 653.66 736.73 833.87 

同比（%） (5.01) (1.26) (20.33) 12.71 13.19 

归母净利润（百万元） 83.59 46.00 41.05 52.92 61.54 

同比（%） (18.50) (44.98) (10.75) 28.91 16.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.05 0.03 0.02 0.03 0.04 

P/E（现价&最新摊薄） 46.82 85.09 95.34 73.96 63.60 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 涤纶毛条及复合短纤维双龙头。公司为国内生产规模最大的涤纶毛条与
复合短纤维生产企业，产品主要应用于呢绒织物及一次性卫生用品，下
游客户包括宝洁、恒安集团、阳光集团等知名企业，2023 年前五大客户
收入占比约 50%。按产品划分，2023 年复合短纤维/涤纶毛条/化工贸易
/其他营收占比分别为 44%/20%/33%/3%；按地区划分，中国大陆/国外
收入分别占比 95%/5%。  

◼ 回购股票用于员工激励，充分彰显管理层信心。2024 年 6 月 26 日，公
司董事会同意使用自有资金回购公司股票用于股权激励，截至 2024 年
11 月底，公司已累计回购股份 13,300,091 股，占公司总股本的比例为
0.77%，购买的最高价为 1.46 元/股，最低价为 1.34 元/股，支付的金额
为 1,834.21 万元，股权回购体现公司对未来发展前景的信心。 

◼ 2024 年主动缩减化工贸易业务，业绩有所下滑。2024 年前三季度营收
4.11 亿元/yoy-22.70%，归母净利润 0.30 亿元/yoy-15.79%，主因缩减化
工贸易业务。历史业绩来看，2001-2012 年公司多次大幅扩产复合短纤
维业务，期间营收/净利高速增长，CAGR 分别为 23%/27%；2013-2019

年，受原油及化纤大宗商品价格下跌、下游需求疲软影响，同时参股公
司大幅亏损，营收/净利 CAGR 分别为-6%/-16%；2020 年疫情刺激复合
纤维市场需求，业绩增幅明显，2021 年后业绩有所回落。 

◼ 涤纶毛条业务较为成熟，复合纤维业务具备增长空间。1）涤纶毛条业
务：整体市场趋于成熟、稳定，未来行业发展趋势为差异化、功能性等
高附加值产品，公司作为行业龙头，规模优势凸显，持续投入差异化产
品研发将进一步巩固龙头地位。2）复合短纤维业务：主要应用于无纺
布生产，下游产品为一次性卫生用品、医疗卫生产品等。从应用领域看，
卫生巾、婴儿纸尿裤占比较大、需求较为刚性、发展较为成熟，成人失
禁等吸水性卫生用品需求仍有增长空间。公司产量位居行业内头部水
平、具备产能优势，同时产品质量优秀、深度绑定大客户，但由于定位
高端产能利用率偏低，未来有望通过开拓新客户实现产能利用率的提
升，具备增长空间。  

◼ 盈利预测与投资评级：公司是涤纶毛条&复合短纤维双龙头，具备规模
优势、客户资源优质、生产技术先进，完成技改后涤纶毛条产能进一步
扩张，复合短纤维产品在老龄化趋势下需求有望增长，预计未来涤纶毛
条业务较为稳健。考虑 23 年业绩不及预期，24 年短期承压，我们将 24-

25 年归母净利润从 0.69/0.73 亿元下调至 0.41/0.53 亿元，增加 26 年预
测值 0.62 亿元，对应 24-26 年 PE 分别为 95/74/64X，维持“中性”评
级。 

◼ 风险提示：原油及原材料价格波动、下游需求波动等。  

-31%

-20%

-9%

2%

13%

24%

35%

46%

57%

68%

2024/1/2 2024/5/2 2024/8/31 2024/12/30

江南高纤 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
江南高纤三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,270 1,252 1,336 1,426  营业总收入 820 654 737 834 

货币资金及交易性金融资产 849 949 999 1,051  营业成本(含金融类) 741 570 638 717 

经营性应收款项 51 38 41 44  税金及附加 7 7 7 9 

存货 368 254 275 299  销售费用 3 2 3 3 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 20 23 22 25 

其他流动资产 2 12 22 32  研发费用 33 26 29 33 

非流动资产 1,068 1,035 1,012 994  财务费用 (7) (6) (6) (6) 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 4 5 5 5 

固定资产及使用权资产 886 859 836 817  投资净收益 25 10 11 13 

在建工程 5 5 5 5  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 34 34 34 35  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 51 46 59 69 

其他非流动资产 137 132 132 132  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,337 2,287 2,348 2,420  利润总额 51 46 59 69 

流动负债 71 72 80 90  减:所得税 5 5 6 8 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 46 41 53 62 

经营性应付款项 46 43 48 54  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 11 12 14 16  归属母公司净利润 46 41 53 62 

其他流动负债 11 14 15 18       

非流动负债 47 42 42 42  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.03 0.02 0.03 0.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 19 40 53 64 

租赁负债 5 3 3 3  EBITDA 103 115 130 143 

其他非流动负债 42 39 39 39       

负债合计 117 114 122 132  毛利率(%) 9.67 12.74 13.35 13.97 

归属母公司股东权益 2,220 2,173 2,226 2,288  归母净利率(%) 5.61 6.28 7.18 7.38 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,220 2,173 2,226 2,288  收入增长率(%) (1.26) (20.33) 12.71 13.19 

负债和股东权益 2,337 2,287 2,348 2,420  归母净利润增长率(%) (44.98) (10.75) 28.91 16.29 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (35) 225 93 101  每股净资产(元) 1.28 1.26 1.29 1.32 

投资活动现金流 219 (113) (123) (128)  最新发行在外股份（百万股） 1,732 1,732 1,732 1,732 

筹资活动现金流 (176) (91) 0 0  ROIC(%) 0.74 1.63 2.15 2.50 

现金净增加额 9 20 (30) (28)  ROE-摊薄(%) 2.07 1.89 2.38 2.69 

折旧和摊销 84 75 77 79  资产负债率(%) 5.02 4.96 5.20 5.46 

资本开支 (16) (48) (54) (61)  P/E（现价&最新股本摊薄） 85.09 95.34 73.96 63.60 

营运资本变动 (143) 118 (25) (27)  P/B（现价） 1.76 1.80 1.76 1.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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