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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.25/2.24 

总市值/流通(亿元) 37.23/37.13 
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18.39/9.57 
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事件：2024 年公司实现营业收入 6.49 亿元，同比增长 1.4%，实现归

母净利润 1.3 亿元，同比下降 15.3%。其中，2024Q4 单季度公司实现净利

润 0.49 亿元，同比增长 130.5%。给予“买入”评级。 

点评： 

产能释放+结构优化推动公司四季度业绩回升。2024 年公司实现营业

收入 6.49 亿元，同比增长 1.4%，实现归母净利润 1.3 亿元，同比下降

15.3%。其中，2024Q4 单季度公司实现净利润 0.49 亿元，同比增长 130.5%。

截至 2024 年底，公司 UHMWPE 纤维年产能达 8560 吨（原有 5320 吨+新增

3240 吨），复材产能提升至 2175 吨（原有 1550 吨+新增 625 吨），产能利

用率分别达 111.43%和 78.27%，盐城、新泰基地项目陆续投产，2024 年

新增产能贡献业绩显著。通过退出高成本老旧产能、提升生产效率，公司

有效抵消纤维价格下行压力，主营业务毛利率保持基本稳定。 

并购超美斯，有望助力公司开拓低空经济、人形机器人等科技领域。

2024 年 12 月，公司以 2.4亿元收购超美斯 75.8%股权，2025 年 1 月完成

交割。超美斯为国内间位芳纶优秀企业，拥有 5000 吨/年芳纶纤维及 2000

吨/芳纶纸产能，下游覆盖航空、轨交、电气设备等领域，客户包括空客、

中航等头部企业。公司通过并购超美斯填补了芳纶纤维空白，形成 UHMWPE

纤维、芳纶、复材协同的“高性能纤维矩阵”，技术壁垒与客户粘性进一步

增强，有望助力公司进一步开拓低空经济、机器人等新兴领域。 

投资建议： 

公司是国内 UHMWPE 纤维龙头企业，新产能释放有望支撑公司持续成

长。UHMWPE 纤维在军工领域的需求平稳增长，在人形机器人等科技领域

的应用有望进一步提升行业景气度。预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为

0.6 元、0.87 元和 1 元，给予“买入”评级。 

风险提示： 

新产能释放不及预期，军品出口政策变动，竞争加剧导致价格波动。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 640 649 984 1,250 

营业收入增长率(%) 3.89% 1.41% 51.49% 27.07% 

归母净利（百万元） 154 136 195 224 

净利润增长率(%) -10.36% -11.59% 43.26% 15.21% 

摊薄每股收益（元） 0.68 0.60 0.87 1.00 

市盈率（PE） 22.50 27.41 19.13 16.61 

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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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 728 456 508 488 548  营业收入 616 640 649 984 1,250 

应收和预付款项 76 33 31 48 62  营业成本 371 393 417 642 841 

存货 133 198 210 324 424  营业税金及附加 8 6 6 9 11 

其他流动资产 9 27 32 42 54  销售费用 13 13 13 20 25 

流动资产合计 947 714 780 902 1,088  管理费用 29 34 34 51 65 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -6 -9 -3 -3 -2 

投资性房地产 3 2 2 2 2  资产减值损失 -1 -3 0 0 0 

固定资产 402 448 598 724 817  投资收益 2 0 0 0 0 

在建工程 21 186 119 98 73  公允价值变动 9 0 0 0 0 

无形资产开发支出 64 62 64 69 70  营业利润 201 174 154 221 254 

长期待摊费用 0 1 2 2 3  其他非经营损益 -2 0 0 -1 0 

其他非流动资产 1,002 752 806 934 1,122  利润总额 198 174 154 220 254 

资产总计 1,491 1,453 1,591 1,830 2,088  所得税 27 17 15 21 24 

短期借款 3 24 32 42 56  净利润 171 157 139 199 230 

应付和预收款项 39 46 49 75 98  少数股东损益 0 4 3 5 6 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 171 154 136 195 224 

其他负债 206 82 86 114 135        

负债合计 248 151 167 231 289  预测指标      

股本 225 225 225 225 225   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 642 645 645 645 645  毛利率 39.87% 38.68% 35.82% 34.71% 32.70% 

留存收益 308 360 480 649 844  销售净利率 27.80% 23.99% 20.92% 19.78% 17.93% 

归母公司股东权益 1,175 1,229 1,349 1,518 1,713  销售收入增长率 86.26% 3.89% 1.41% 51.49% 27.07% 

少数股东权益 69 72 76 80 86  EBIT 增长率 267.62% -10.26% -8.40% 44.13% 15.80% 

股东权益合计 1,244 1,302 1,425 1,598 1,799  净利润增长率 226.25% -10.36% -11.59% 43.26% 15.21% 

负债和股东权益 1,491 1,453 1,591 1,830 2,088  ROE 14.59% 12.49% 10.07% 12.82% 13.09% 

       ROA 13.27% 10.69% 9.14% 11.65% 11.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.47% 11.22% 9.36% 11.97% 12.27% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.76 0.68 0.60 0.87 1.00 

经营性现金流 234 51 200 201 255  PE(X) 23.76 22.50 27.41 19.13 16.61 

投资性现金流 228 -230 -140 -204 -176  PB(X) 3.45 2.80 2.76 2.45 2.17 

融资性现金流 -52 -102 -10 -17 -19  PS(X) 6.58 5.37 5.73 3.78 2.98 

现金增加额 413 -281 51 -20 60  EV/EBITDA(X) 15.97 14.83 14.97 10.81 9.09 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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