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事项：

1）公司以“超高分子量聚乙烯+芳纶”高性能纤维为双支点，打造以“纤维+复材”为核心的产品体系。超高分

子量聚乙烯（UHMWPE）纤维、芳纶纤维、碳纤维是三大高性能纤维，公司深耕UHMWPE纤维领域30余年，通过“技

术纵深+应用纵横”双轮驱动，形成UHMWPE纤维全产业链布局。2024年 12月公司收购国内间位芳纶行业龙头超

美斯75.8%股权，打开第二成长曲线；

2）公司是全球UHMWPE纤维行业龙头，下游防弹制品、机器人腱绳领域有望拉动需求快速增长。公司实际控制

人为国家开发投资集团，截至2024年底，公司UHMWPE纤维产能达7960吨/年，位居国内第二、全球第三，包括

新泰分公司4060吨/年、优和博3000吨/年、通州分公司900吨/年，以及2175吨/年无纬布产能和配套防弹制

品。公司军工资质健全，产品覆盖防弹装备、海洋工程、航空航天等高壁垒领域，客户遍布全球50多个国家和

地区。传统业务方面，战时格局以及欧洲武装重组拉动高质量UHMWPE纤维以及防弹用品需求；新兴业务方面，

UHMWPE纤维由于优异的耐冲击性和耐磨性成为机器人腱绳的重要材料之一，未来随着人形机器人的需求放量，

机器人腱绳有望成为UHMWPE纤维新的需求增长点。

3）UHMWPE纤维行业景气低点已过，公司2024年营收与归母净利润逐季环比提升。2023年以来，UHMWPE纤维行

业受到新增产能投放、防弹制品订单下降、出口政策变化等影响，整体盈利能力有所下滑。根据公司业绩快报，

2024年营收6.5亿元（同比+1.4%），分季度分别为1.1/1.4/1.7/2.2亿元，归母净利润1.3亿元（同比-15.3%），

分季度分别为0.18/0.30/0.34/0.48亿元。公司全年营收和归母净利润逐季环比提升。

4）收购国内间位芳纶龙头超美斯，持续打造公司以“纤维+复材”为核心的“3+X”未来纤维产业体系。

截至 2024 年底，超美斯具备间位芳纶纤维产能 5000 吨/年，并具备芳纶纸产能约 2000 吨/年，芳纶纸下

游主要用于绝缘防护、蜂窝芯材领域，未来受益于飞机、轨交、电气设备等下游快速增长。

5）维持盈利预测，维持“优于大市”评级。我们预计公司2024-2026年归母净利润1.3/1.9/2.2亿元，同比

增速为-15.5%/46.4%/15.5%，摊薄EPS为0.58/0.85/0.98元，对应PE为30.3/20.7/17.9x，维持“优于大市”

评级。
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评论：

 公司形成 UHMWPE 纤维+无纬布+防弹制品全产业链布局，收购超美斯布局芳纶业务

工艺研发阶段：1994 年 3 月，公司设计出第一条 UHMWPE 纤维试验线。1999 年 6 月，北京同益中在开发区

注册成立，成为超高分子量聚乙烯纤维产业化研究开发的企业。2000 年 5 月，北京同益中公司成为国内首

批实现 UHMWPE 纤维产业化的企业。

技术突破阶段：2005 年 7 月，北京同益中创新开发了连续式生产工艺和设备，第二代生产线通过中国纺织

工业协会的验收鉴定。2006 年 3 月，北京同益中研发的第三代生产线实现了柔性化生产，纤维产品发展到

30 多种，PE 纤维种类齐全，可满足各个领域应用客户的需求。2009 年 12 月，北京同益中荣获中国专利优

秀奖和国家科技进步二等奖。2010 年 6 月，北京同益中研制成同益中防弹头盔、陶瓷复合板、宽幅连续

PEUD 和芳纶 UD、手套等下游产品。2012 年 3 月，公司实现 UHMWPE 纤维产量 550 吨，第四代超高分子量聚

乙烯纤维生产线投入使用，公司翻开新篇章。

扩大规模阶段：2015 年 5 月，公司取得“军队合格供应商”资质。2016 年 8 月，公司租赁山东泰丰控股

集团有限公司新材料分公司厂房设备进行生产扩能，厂房面积 25000 平米，新增产能 750 吨。2017 年 8 月，

公司在山东年产 4060 吨 UHMWPE 产业化项目开始基地建设。2018 年 8 月，正式更名为北京同益中新材料科

技股份有限公司。2019 年，公司开始建设山东新泰的超高分子量聚乙烯纤维成果转化基地。

多元布局阶段：2021 年 4 月，公司成功在上交所创业板上市。2022 年 4 月，公司年产 4060 吨超高分子量

聚乙烯纤维产业化项目（一期工程）复材项目正式投产。2022 年 11 月，公司收购优和博 70%股权，扩大

UHMWPE 纤维产能。2023 年 2 月，公司入选国资委“创建世界一流专业领军示范企业名单”，成为首批 200

家入选企业之一。2024 年 12 月，公司发布公告拟以 2.4 亿元收购超美斯 75.8%股权，并已于 2025 年 1 月

底交割完毕，进一步完善公司的战略业务布局，发展“超高分子量聚乙烯纤维+芳纶”双支点，推动公司

打造以“纤维+复材”为核心的“3+X”未来纤维产业体系。

图1：公司发展历程

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理
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图2：公司主要产品

资料来源：公司招股说明书，超美斯官网，国信证券经济研究所整理

 公司实控人为国家开发投资集团，股权结构集中

公司控股股东为中国国投贸易有限公司，持有公司 37.36%的股权。国家开发投资集团有限公司通过持有

国投贸易 100%股权间接控制公司，是公司的实际控制人。公司还有多只产业基金参股，国家军民融合产业

投资基金持有 12.72%股权，上海产业股权投资合伙企业（有限合伙）持有 2.28%股权。此外，包含董事

长黄兴良在内的同益中(新泰)企业管理合伙企业(有限合伙)持有1.05%股权，董事长黄兴良直接持有0.34%

股份。

图3：公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 公司重视研发投入，2024 年营收与归母净利润逐季环比提升

全球 UHMWPE 需求扩大，2024 年营收和归母净利润逐季增长。根据公司业绩快报，2024 年营收 6.5 亿元（同

比+1.4%），分季度分别为 1.1/1.4/1.7/2.2 亿元，归母净利润 1.3 亿元（同比-15.3%），分季度分别为

0.18/0.30/0.34/0.48 亿元。公司全年营收和归母净利润逐季环比提升。
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图4：同益中单季度营业收入及环比增速（亿元、%） 图5：同益中单季度归母净利润及环比增速（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

公司主营业务为 UHMWPE 纤维和复合材料（无纬布、防弹制品）的生产和销售，截止 2024 上半年公司 UHMWPE

纤维和复合材料的营收占比分别为 66.67%和 31.51%。2024 年公司超高分子量聚乙烯纤维新增产能 2640 吨

/年，包括新泰分公司募投项目 2240 吨/年、优和博三期项目 1000 吨/年，同时退出部分高成本老旧产能。

无纬布产能新增 1250 吨/年，主要为新泰分公司募投项目。受益于公司新增产能释放，公司主页业务营收

稳步上涨。从产品销售地区来看，2024 年上半年公司 61.03%营收来源于于中国大陆，38.97%营收来源于

海外地区，产品远销亚洲、欧洲、非洲等 50 多个国家和地区。

图6：同益中分业务营收结构（%） 图7：同益中分地区营收结构（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

净利率受期间费用影响下滑，重心向复合材料转移。2024 年 1-9 月公司毛利率和净利率分别为 36.9%和

19.74%，同比下降 6.05%和 23.30%。2023 年以来，受到行业新增产能投放、防弹制品订单下降、出口政策

变化等影响，行业整体盈利能力有所下滑，净利率方面，受期间费用率攀升的影响，下滑幅度较大。从产

品分类来看，2024 年上半年公司 UHMWPE 纤维和复合材料的毛利率分别为 33.42%和 42.23%，近年来公司将

业务重心逐步向毛利率更高的产业链下游延伸，将超高强型的 UHMWPE 纤维进一步加工成无纬布和防弹制

品后对外销售。
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图8：同益中毛利率和净利率（%） 图9：同益中各产品毛利率（%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

期间费用逐年攀升，研发费用增速稳定。2024 年 1-9 月公司期间费用为 6,002 万元，期间费用率为 14.04%。

2024 年 1-9 月公司研发费用 2,561 万元，研发费用率为 5.99%。2019 年至今，公司研发费用逐步递增且增

速稳定，不断加大研发投入，持续提升 UHMWPE 纤维及复合材料的性能。

图10：同益中期间费用率（%） 图11：同益中研发费用和研发费用率（亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

 超高分子量聚乙烯（UHMWPE）纤维是三大高性能纤维之一，下游防弹制品、机器人腱绳领域有望拉动

需求快速增长

超高分子量聚乙烯纤维性能优异，应用广泛。超高分子量聚乙烯纤维是目前工业化高性能纤维材料中比强

度和比模量最高的纤维， 是分子量在 100 万以上的聚乙烯树脂所纺出的纤维（普通聚乙烯的分子量一般

在 4-12 万），其断裂伸长率高于碳纤维和芳纶，柔韧性好，在高应变率和低温下力学性能仍然良好，抗冲

击能力优于碳纤维、 芳纶等，是一种非常理想的防弹、防刺安全防护材料。超高分子量聚乙烯纤维具有

超高强度、超高模量、低密度、耐磨损、耐低温、耐紫外线、抗屏蔽、柔韧性好、冲击能量吸收高及耐强

酸、强碱、化学腐蚀等众多的优异性能，被广泛应用于军事装备、海洋产业、安全防护、体育器械等领域。
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表1：超高分子量聚乙烯纤维与其他材料对比

纤维类别 密度 (g/cm³) 强度 (GPa) 模量 (GPa) 断裂伸长率 (%) 使用温度 (℃)

超高分子量聚乙烯纤维 0.97 2.6~4.5 87.0~172.0 3.5 <90

碳纤维 1.8 3.5~7.0 230.0~460.0 0.5~1.4 2000

对位芳纶 1.44 2.7~3.3 70.0~120.0 2.4 250

间位芳纶 1.38 0.55~0.66 13.8~16.6 20.0~22.0 204

E-玻璃纤维 2.53 3.45 73 4.5 -

资料来源：南山智尚可转换公司债券募集说明书，国信证券经济研究所整理

产能方面，2024 年全球 UHMWPE 纤维行业总产能约达 10 万吨/年，中国产能约为 6.9 万吨。海外厂商中，

美国埃万特（2022 年收购荷兰帝斯曼相关业务)，美国霍尼韦尔，日本东洋纺占据大部份海外产能比例，

日本三井石化和日本帝人也生产少量的 UHMWPE 纤维。中国厂商中，九州星际是最大的超高分子量聚乙烯

纤维厂家，年长 3 万吨/年，同益中和千禧龙纤产能分别为 7960 吨/年和 7500 吨/年，南山智尚 3600 吨产

能也已全部投产达产。行业前七家产能合计占比超过 90%，市场高度集中，规模效应显著。

表2：中国厂商 UHMWPE 纤维产能（截止 2024 年底）

企业 产能情况（吨/年）

九州星际 30000

同益中 7960

千禧龙纤 7500

爱地高分子 5000

南山智尚 3600

仪征化纤 3300

长青藤 3000

恒辉安防 3000

江苏璟邦（原锵尼玛） 3000

星宇安防 1200

康隆达 1000

总计 68560

资料来源：各公司官网，国信证券经济研究所整理

需求端方面，我国超高分子量聚乙烯纤维的需求量持续较快增长，需求主要来源于军事装备、海洋产业和

安全防护等领域。2023 年我国超高分子量聚乙烯纤维需求量达 3.38 万吨，2018-2023 年年均复合增长率

为 14.6%。由于超高分子量聚乙烯纤维优异的性能，在军事、海洋防护等领域的需求持续增长。

国内 UHMWPE 纤维各下游领域需求相对平均。根据《中国化工新材料产业发展报告（2018）》，中国市场超

高分子量聚乙烯纤维下游应用领域中，防弹衣和武器装备占比约 32%，防切割手套占比约 28%，缆绳材料

占比约 26%，体育器材占比约 6%，其他占比约 8%，各领域需求相对平均。

欧美市场 UHMWPE 纤维主要应用于军事防务。目前，欧美市场超高分子量聚乙烯纤维下游应用领域中，防

弹衣和武器装备占比约 70%，绳缆占比约 20%，劳动防护占比约 5%，渔网占比约 5%。
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图12：国内 UHMWPE 下游消费结构 图13：欧美地区 UHMWPE 下游消费结构

资料来源：同益中招股说明书，国信证券经济研究所整理 资料来源：同益中招股说明书，国信证券经济研究所整理

UHMWPE 纤维是机器人腱绳重要的备选材料。在人形机器人领域，驱动系统一直是研究的重点。目前驱动机

构技术方案多由“行星齿轮箱+丝杠+腱绳”结构组成。UHMWPE 纤维由于优异的耐冲击性和耐磨性成为腱绳

材料的重要技术方案。随着人形机器人的放量，机器人腱绳有望成为 UHMWPE 纤维新的需求增长点。

2025 年 3 月，欧盟提出武装重组计划，计划旨在未来四年筹集约 8000 亿欧元用于本土的防务升级。此外，

欧盟委员会表示会借给欧盟国家 1500 亿欧元以资助大规模重新军备计划的计划，主要应用于防空和导弹

防御、火炮系统、导弹和弹药、无人机和反无人机系统。在防务政策上，欧盟包括《弹药生产支持法案》

（ASAP）、欧洲国防基金和 EDIRPA。欧盟委员会还提出了 2025 年后欧洲国防工业计划，这些计划使得

UHMWPE 纤维及其复合材料需求增大。

中国 UHMWPE 纤维进口量逐年衰减，随着产能释放预计后续出口量减少。2019 年至 2022 年期间出口量持续

下滑，从 363.42 吨锐减至 51.45 吨，其中 2020 年降幅达 73.88%；2022 年国内防弹产品需求量暴涨，因

此出口量达到低谷。但由于国内产能还并未完全释放，所以 2023 和 2024 年进口量有所上升。

中国 UHMWPE 纤维出口量在 2020 年至 2024 年间呈现波动增长趋势。从 2020 年的 3,688.46 吨逐年攀升至

2024 年的 10,887.70 吨，整体增幅显著。2024 年增速尤为突出，达到 57.45%，这得益于有关 UHMWPE 纤维

出海政策的完善与落地。

图14：超高分子量聚乙烯纤维出口量及增速（吨、%） 图15：超高分子量聚乙烯纤维进口量及增速（吨、%）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理
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图16：2021-2024 年超高分子量聚乙烯纤维出口量（吨） 图17：2021-2024 年超高分子量聚乙烯纤维进口量（吨）

资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理 资料来源：海关总署，国信证券经济研究所整理

随着欧盟武装重组计划和我国 UHMWPE 纤维产能逐渐释放，预计后续 UHMWPE 纤维及其复合材料的出口量递

增，进口量减少，海外市场需求预计持续扩大。

 公司 2024 年新增产能顺利投产，持续推动降本增效

公司是国内超高分子量聚乙烯纤维及复材龙头，截至 2024 年底主要产能为 7960 吨/年超高分子量聚乙烯

纤维、2175 吨/年无纬布及配套防弹制品产能。2024 年公司超高分子量聚乙烯纤维新增产能 2640 吨/年，

包括新泰分公司募投项目 2240 吨/年、优和博三期项目 1000 吨/年，同时退出部分高成本老旧产能；无纬

布产能新增 625 吨/年，主要为新泰分公司募投项目。2023 年以来，受到行业新增产能投放、防弹制品订

单下降、出口政策变化等影响，行业整体盈利能力有所下滑；2024 年下半年以来，随着行业出口政策落地、

国内外防弹制品需求回暖，行业景气度触底回升。公司受益于新增产能释放，2024 年纤维、无纬布产销量

均创历史新高，同时公司持续推动降本增效，有效抵消了纤维价格下降的影响，主营业务毛利同比略增，

实现全年营业收入的增长。

表3：同益中产能梳理（截止 2024 年底）

主要产区/项目 2024 年底产能（吨/年） 较 2023 年产能变动说明

通州分公司（UHMWPE 纤维） 900

同益中（UHMWPE 纤维） 0 老旧产能退出 600 吨/年

新泰分公司（UHMWPE 纤维） 4060 募投项目新增 2240 吨/年

盐城优和博（UHMWPE 纤维） 3000 三期项目新增 1000 吨/年

小计 （UHMWPE 纤维） 7960

北京复材（无纬布） 300

新泰分公司复材（无纬布） 1875 募投项目新增 625 吨/年

小计 （复材无纬布） 2175

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

打造成本领先优势，逐步加大国产原料比重。UHMWPE 纤维的主要原材料为超高分子聚乙烯粉末，即超高粉。

目前国外掌握超高分子聚乙烯粉末制备工艺的主要为美国、日本等大型跨国企业。2018-2020 年，同益中

进口超高粉采购额占超高粉总采购额的比例分别为 92.09%、98.77%、99.58%。同期，同益中对 TTC 公司采

购超高粉的采购金额占其进口超高粉的采购金额比例大约分别为 100%、99.79%、100%。近年来，随着下游

需求的快速增长，我国 UHMWPE 行业发展迅速，截至 2024 年 8 月，国内 UHWMPE 在产产能合计约为 25 万吨

/年，在建产能 34 万吨/年，拟建产能 48 万吨/年。2024 年，随着国内超高分子量聚乙烯产能逐渐加大以

及公司降本增效的策略开展，公司目前与国内外供应商都有合作，目前正在逐步加大国产原料比重。
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 芳纶纤维是世界三大高科技纤维之一，其产物芳纶纸被用于航空航天、电绝缘等重要领域

芳纶全称为“芳香族聚酰胺纤维”，是当今世界三大高科技纤维（碳纤维、芳纶纤维、高强高模聚乙烯纤

维）之一，国家“十二五”战略性新兴产业发展规划中重点发展的新材料。芳纶依据分子结构，即酰胺基

与苯环之间的连接位置的不同，主要分为间位芳纶和对位芳纶两种，通常称为芳纶 1313 和芳纶 1414。间

位芳纶纤维以其良好的阻燃耐高温性、耐磨性、低收缩性、化学结构稳定性、耐酸碱和有机化学品腐蚀性，

主要应用于高温防护服、电绝缘和高温过滤等领域。对位芳纶纤维是一种新型高科技合成纤维，它具有优

异的物理机械性能、热稳定性、阻燃性及优良的电绝缘性能等，其强度是优质钢材的 5-6 倍，模量是钢材

的 2-3 倍，韧性是钢材的 2 倍，而重量仅为钢材的 1/5。对位芳纶纤维的连续使用温度范围极宽，在

-196℃-204℃范围内可长期正常运行，在 150℃下的收缩率为 0，在 560℃的高温下不分解不熔。

图18：间位芳纶和对位芳纶化学结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

芳纶纸，又称“聚芳酰胺纤维纸”，一种性能优异的新材料，广泛应用于各类制造业领域。芳纶纸是以芳

纶短切纤维和芳纶沉析纤维为主要原材料，经纤维分散，通过湿法成形技术制备成纸，再经高温整饰制得

的一种高性能新材料，其化学结构稳定、机械性能优良，具有高强度、耐高温、本质阻燃、绝缘、抗腐蚀、

耐辐射等诸多特性，广泛应用于电力电气、航空航天、轨道交通、新能源、电子通信、国防军工等重要领

域。

按照原材料划分，芳纶纸可以被划分为间位芳纶纸和对位芳纶纸。间位芳纶纸产品是以间位芳纶短切纤维

和间位芳纶沉析纤维制成的一种特种纸，具有高强度、耐高温、耐腐蚀、本质阻燃和优良的电绝缘性能。

对位芳纶纸以对位芳纶短切纤维和间位芳纶沉析纤维为主要原材料制得，与间位芳纶纸相比，对位芳纶纸

在强度、耐高温等性能指标方面具有明显优势。

图19：芳纶纸行业产业链结构图

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 收购芳纶行业龙头超美斯，进一步打造高性能纤维产业体系

超美斯从事芳纶产品的研发、生产和销售，目前主要产品为间位芳纶纤维、芳纶纸和芳纶蜂窝纸。公司生

产的芳纶 1313 纤维包括本白纤维和原液染色纤维两大系列。芳纶纤维具有良好的隔热性、阻燃性，主要

应用于个体防护领域，包括军警、消防、电力、气体、冶炼等防护场景；芳纶纸具有高强度、本质阻燃、

耐高温等特点，广泛应用于新能源、轨道交通、电子通讯、电力电气等重要领域；芳纶蜂窝纸则是由芳纶

纸加工成的蜂窝材料，具有质量轻、强度高、耐高温、阻燃、低烟雾毒性、承载和抗压性能好等特点，应

用在飞机制造、新能源、地铁、轻轨、高铁列车、高速船、游艇的制造和内部装饰。近年来，还用于幕墙

板、天花板、地板、隔板的装饰和家具制造。

间位芳纶纸主要被用于电气绝缘和蜂窝芯材两方面。全球市场中，电气绝缘和蜂窝芯材是主要应用领域；

而中国市场则高度集中于电气绝缘，占总比 91%，蜂窝芯材占比显著低于全球水平，占总比 7%，其他用途

占 2%。中国在电力设备等领域的快速发展推高了电气绝缘需求，而蜂窝芯材应用相对滞后，中国在航空航

天或高端复合材料市场仍有很大空间。

芳纶纸作为高性能绝缘材料的需求与行业整体扩张呈现协同增长趋势，芳纶纸在绝缘材料中的应用场景如

电机绕组、变压器、高压设备持续拓宽。2019 年至 2024 年，中国绝缘材料产量从 216.2 万吨增至 265.1

万吨，复合增速达 3.7%，其中 2022 年增速高达 8%，或受益于新能源产业爆发对绝缘材料的强劲拉动。尽

管 2023 年增速回落至 2%，但 2024 年回升至 4%。

总装机容量持续扩张，芳纶纸需求基础稳固。芳纶纸通过“高性能绝缘+耐极端环境+轻量化”三重特性，

成为现代发电机的关键材料。中国发电装机容量的高速增长（尤其是风电）为芳纶纸提供了明确增长赛道。

芳纶纸经常应用于电动机的散嵌和成型线圈之中，并且芳纶纸还能减少槽间绝缘的损坏，提高设备耐久和

使用寿命。在水电机中，磁极是水轮发电机的重要组成部分,磁极铁芯经常使用芳纶纸作为极身绝缘材料.

中国发电装机容量从 2019 年 20.1 亿千瓦增至 2024 年 33.49 亿千瓦，复合增速达 10.8%，其中 2023-2024

年增速显著提升至 13%-15%，主要受益于新能源装机爆发。另外，“双碳”目标下，风电、水电等清洁能源

装机占比提升至 2024 年 35%，风电发电装机增速最为显著，高性能绝缘材料需求结构性倾斜。

图20：间位芳纶纸全球下游应用占比（%） 图21：间位芳纶纸中国下游应用占比（%）

资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：华经产业研究院，国信证券经济研究所整理
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图22：火电发电装机容量（亿千瓦，%） 图23：风电发电装机容量（亿千瓦，%）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

图24：水电发电装机容量（亿千瓦，%） 图25：中国发电装机容量（亿千瓦，%）

资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家能源局，国信证券经济研究所整理

新能源汽车蓬勃发展，芳纶纸需求量日益增长。近年来，随着以旧换新、新能源汽车下乡等利好政策的持

续落地实施，以及车企新产品逐步上市，汽车市场进一步释放消费潜力，对优质绝缘材料和涂覆隔膜材料

的需求持续增长。以芳纶为主要涂覆材料的芳纶涂覆隔膜是锂电池隔膜市场极具发展潜力的新产品之一，

使隔膜的耐高温性、抗穿刺性、抗氧化性、综合寿命和性能都得到了大幅提升。根据中国汽车工业协会显

示，中国新能源汽车销量从2015年 33.1万辆增至2024年 1,286.6万辆，复合增速高达58%，其中2021-2022

年受政策与市场驱动，增速超 150%与 93%，2024 年仍保持 35.5%高增长。汽车产销量提升伴随芳纶纸的需

求量递增，未来新能源汽车市场发展前景不容小觑。
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图26：中国新能源汽车销量和增速（万辆，%）

资料来源：中国汽车工业协会，国信证券经济研究所整理

中国芳纶纸市场呈现显著增长态势。市场规模从 2018 年 46.97 亿元增至 2022 年 73.46 亿元，其中 2022

年增速显著，主要受益于新能源车、风电等领域需求爆发。消费量同步扩张，从 2017 年 2,742 吨增至 2021

年 4,215 吨，预计 2028 年将达 12,357 吨，增量主要来自高压电气设备、动力电池绝缘及航空复材的渗透

率提升。市场驱动力包括“双碳”政策下清洁能源投资加速、国产替代降低成本（以及芳纶纸在超薄化、

耐高温等技术创新中的应用突破，行业已进入“规模扩张+技术升级”双轮驱动的高景气周期。

图27：中国芳纶纸市场规模与增速（亿元，%） 图28：中国芳纶纸消费量（吨）

资料来源：观研报告网，国信证券经济研究所整理 资料来源：QY Research，国信证券经济研究所整理

芳纶纸蜂窝是由芳纶纸经涂胶、叠合、热压、切边、拉伸、定型、浸胶、固化等一系列复杂工艺制作而成，

具有天然蜂巢的六边形结构。首先，在芳纶纸上涂上胶条，在涂胶辊上有特定宽度和间隔的凹槽，把胶条

转印到芳纶纸上。相邻两层芳纶纸错位叠合，通过热压使胶条固化。在叠合成叠板后，拉伸其成蜂窝状，

通过烘烤，释放掉回弹应力，使蜂窝定型。再通过浸胶处理，填充孔隙，得到可供加工切割的成品蜂窝。
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图29：芳纶纸蜂窝芯材制作工艺

资料来源：中国复合材料工业协会，国信证券经济研究所整理

芳纶纸在飞机机舱门、发动机罩、机翼等多个部位广泛应用。芳纶纸蜂窝芯材与面板结合制成夹层结构，

能够在满足飞机设计轻量化需求的同时，保证强度和刚度。在两层面板间添加芳纶纸蜂窝芯材这种轻质、

刚性的夹芯材料能够在不显著增加重量的情况下，大幅提升承载能力。B-58 高速轰炸机应用蜂窝夹芯材料

的面积占整个飞机外形面积的 85％以上。F-111 型战斗机采用蜂窝夹芯材料占外形面积的 90％以上。我国

国产大飞机 C919 的客货舱地板以及客机舱门皆采用芳纶蜂窝材料。

图30：芳纶纸在飞机上的主要应用

资料来源：民士达招股说明书，国信证券经济研究所整理

在航空领域，芳纶纸市场需求呈现长期递增趋势。尽管新增航班数量受外部因素如 2020 年疫情影响存在

短期波动，但民航运输飞机总量持续增长，从 2018 年 3,639 架增至 2023 年 4,270 架，复合增速 3.2%，为

芳纶纸需求提供稳定支撑。根据中国复合材料协会官网和民事达披露，每架新飞机需 2-3 吨芳纶纸，叠加

存量飞机的维护需求，如零部件更换、升级改造，实际市场需求逐年扩大。
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此外，新型飞机轻量化趋势推动芳纶纸在机身复合材料中的渗透率提升，单机用量可能进一步增加。未来

随着航空业复苏及绿色航空技术发展，芳纶纸需求将随飞机总量扩张和技术迭代实现双重增长，市场潜力

明确。

图31：2019-2023 年民航飞机数量及增速（架，%） 图32：2019-2023 新增飞机数量及所需芳纶纸量（架，吨）

资料来源：中国民用航空局，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国民用航空局中国复合材料协会官网，国信证券经济研

究所整理

超美斯芳纶纤维设计产能 5000 吨，芳纶纸设计产能 2000 吨，公司“3+X”未来纤维产业体系规模展开，

军工资质助力国防航空领域发展。同益中收购超美斯，完善公司高性能纤维产业布局。UHMWPE 纤维和芳纶

纤维同属于高性能纤维行业，在纺丝、染色等工艺技术方面具有较明确的相通性，可以通过回收工艺、生

产工艺实现技术借鉴互补、充分融合。其中，在生产工艺方面，两种纤维可以从对方的工艺中借鉴，以提

高生产效率和产品性能，进而增加产品附加值，实现降本增效。此外，在产品性能方面，同益中和超美斯

均有有色纤维，且同益中核心技术之一的“原液染有色纤维的开发及产业化技术”，可以极大地提高纤维

的色牢度，并且使有色纤维的强度等力学性能与原丝的性能一致。同益中收购超美斯，可以进一步提高超

美斯有色纤维的产品制成率和产品质量，从而满足更多高端客户的需求，提高其市场占有率。同益中收购

超美斯，为拓展芳纶纤维产品新赛道布局的重要举措，可以强化自身在防护领域的整体解决方案供应能力，

通过产品技术互补、增加产品附加值并同时降本增效，从而实现业务协同和技术与研发协同，打造同益中

“3+X”未来纤维产业体系。

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润 1.3/1.9/2.2 亿元，同比增速为-15.5%/46.4%/15.5%，摊薄 EPS 为

0.58/0.85/0.98元，对应PE为30.3/20.7/17.9x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资
评级

收盘价
EPS PE PB

2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E

300952.SZ 恒辉安防 无评级 31.71 0.73 0.84 1.12 30.0 36.9 27.8 3.6

300918.SZ 南山智尚 无评级 22.10 0.56 0.52 0.62 18.4 19.8 35.8 3.6

688722.SH 同益中 优于大市 17.50 0.68 0.58 0.85 22.4 30.3 20.7 2.9

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理（注：数据截至 2025 年 3 月 19日，各可比公司数据均来自 Wind 一致预期）
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 风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险，自然灾害、恶劣天气等，新项目进度或

可能低于预期。

相关研究报告：

《同益中（688722.SH）-第四季度归母净利润同比+130%，收购超美斯完善纤维布局》 ——2025-03-03

《一季度业绩同环比高增，静待产能翻倍释放》 ——2023-04-13
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 728 456 549 321 349 营业收入 616 640 649 1159 1325

应收款项 19 32 27 48 54 营业成本 371 393 406 780 888

存货净额 133 198 199 399 450 营业税金及附加 8 6 8 14 17

其他流动资产 67 28 13 23 26 销售费用 13 13 13 23 24

流动资产合计 947 714 787 790 880 管理费用 29 34 35 57 63

固定资产 423 635 630 866 983 研发费用 30 39 39 68 77

无形资产及其他 64 62 56 50 43 财务费用 (6) (9) (7) (7) (5)

投资性房地产 57 42 42 42 42 投资收益 2 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 (3) 0 5 0

资产总计 1491 1453 1514 1748 1948 其他收入 (12) (29) (39) (68) (77)

短期借款及交易性金融

负债 26 24 0 0 0 营业利润 201 174 155 227 262

应付款项 39 46 30 60 68 营业外净收支 (2) 0 0 0 0

其他流动负债 152 54 49 96 109 利润总额 198 174 155 227 262

流动负债合计 217 124 78 156 176 所得税费用 27 17 22 32 37

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 4 3 5 6

其他长期负债 30 27 27 27 27 归属于母公司净利润 171 154 130 190 219

长期负债合计 30 27 27 27 27 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 247 151 106 183 203 净利润 171 154 130 190 219

少数股东权益 69 72 75 79 83 资产减值准备 1 2 3 2 1

股东权益 1175 1229 1333 1485 1661 折旧摊销 23 36 58 73 88

负债和股东权益总计 1491 1453 1514 1748 1948 公允价值变动损失 (8) 3 0 (5) 0

财务费用 (6) (9) (7) (7) (5)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 13 (116) 1 (152) (41)

每股收益 0.76 0.68 0.58 0.85 0.98 其它 (1) (0) (1) 2 3

每股红利 0.00 0.45 0.12 0.17 0.20 经营活动现金流 199 77 192 110 272

每股净资产 5.23 5.47 5.93 6.61 7.39 资本开支 0 (244) (50) (300) (200)

ROIC 15.13% 11.76% 12% 16% 16% 其它投资现金流 300 0 0 0 0

ROE 14.59% 12.49% 10% 13% 13% 投资活动现金流 300 (244) (50) (300) (200)

毛利率 40% 39% 37% 33% 33% 权益性融资 2 4 0 0 0

EBIT Margin 27% 25% 23% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 30% 32% 25% 26% 支付股利、利息 (0) (101) (26) (38) (44)

收入增长 86% 4% 1% 78% 14% 其它融资现金流 (88) 94 (24) 0 0

净利润增长率 226% -10% -15% 46% 15% 融资活动现金流 (86) (105) (50) (38) (44)

资产负债率 21% 15% 12% 15% 15% 现金净变动 413 (272) 92 (228) 28

股息率 0.0% 2.6% 0.7% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 316 728 456 549 321

P/E 22.9 25.6 30.3 20.7 17.9 货币资金的期末余额 728 456 549 321 349

P/B 3.3 3.2 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 0 (182) 137 (194) 68

EV/EBITDA 22.1 21.2 19.6 14.3 12.0 权益自由现金流 0 (88) 119 (188) 73

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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