
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 3 月 25 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

24 年业绩承压下滑，持续完善尼龙产业链布局巩固龙头优势 

——神马股份（600810.SH）2024 年年报点评 

   

增持（维持）  

 当前价：8.86 元 

  

作者 

分析师：赵乃迪 

执业证书编号：S0930517050005 

010-57378026 

zhaond@ebscn.com 

 

分析师：蔡嘉豪 

执业证书编号：S0930523070003 

021-52523800 

caijiahao@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 10.15 

总市值(亿元)： 89.94 

一年最低/最高(元)： 5.64/9.15 

近 3 月换手率： 60.34% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 18.74 10.98 19.93 

绝对 17.35 9.25 30.96 

资料来源：Wind 
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尼龙景气下行致Q3业绩承压，己二腈项目

稳步推进——神马股份（600810.SH）2024
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事件：公司发布 2024 年年度报告，2024 年公司实现营业收入 139.7 亿元，同比+4%

（追溯后）；实现归母净利润 0.34 亿元，同比-78%（追溯后）。其中 Q4 单季度

实现营业收入 37.6 亿元，同比-5.7%，环比+16.3%；实现归母净利润 0.07 亿元，

同比-91%，环比+0.35 亿元。 

点评： 

尼龙行业景气下行，24 年业绩承压下滑。24 年，公司尼龙 66 切片销量为 18.1 万

吨，同比+4%，销售均价为 17430 元/吨，同比-1.3%；尼龙 66 工业丝销量为 6.1

万吨，同比+15.4%，销售均价为 25254 元/吨，同比-9.9%；尼龙 66 帘子布销量为

7.1 万吨，同比基本持平，销售均价为 29342 元/吨，同比-12.9%。24 年，公司原

材料己二腈和精苯采购价格分别为 1.69 万元/吨、0.74 万元/吨，分别同比-7.7%、

+10.9%。2024 年，公司尼龙 66 新产能逐步投放，尼龙 66 工业丝销量同比大幅增

长，但受尼龙 66 行业供需较弱影响，切片价格底部震荡，工业丝和帘子布价格大

幅下跌，致公司 24 年业绩承压下滑。 

持续完善尼龙产业布局，深化延链补链强链。2024 年，公司响应“一带一路”倡议，

深入东南亚市场，贴近出海客户，在泰国设立子公司，年产 2 万吨尼龙 66 差异化

纤维项目开始建设。同时公司进军高端民用丝领域，与国际头部企业合作，参股屹

立苏州公司 25%股权，并在平顶山合资设立神马屹立（河南）纤维公司，开工建设

7000 吨尼龙 66 民用丝项目，持续丰富公司产品体系。此外，公司重点项目有序推

进，上海神马工程塑料 6 万吨特品尼龙 66 切片项目（一期 2 万吨）、气囊丝公司

7000 吨/年锦纶 66 安全气囊丝填平补齐项目（一期）、神马普利 20 万吨/年尼龙 6

切片项目、帘子布发展公司大容量聚合项目等竣工投产，公司行业优势不断加强。

公司持续加大研发创新投入力度，扩大新产品项目的实验室储备，中试基地成功建

成投运，尼龙中间体联合实验室、工程塑料全流程实验室等 6 个中试项目入驻尼龙

材料中试基地，己二腈全流程实验室建成投用。 

推出股权激励计划，彰显公司未来发展信心：公司 2024 年限制性股票激励计划发

布，拟以 3.8 元/股的价格授予激励对象的限制性股票数量为 1024.4 万股，股票来

源为公司从二级市场回购的公司 A股普通股股票，占公司股本总额 0.98%。此次激

励计划在 2025 年-2027 年，分年度对公司的业绩指标进行考核：以 2023 年利润总

额为基数，1）要求 2025-2027 年利润总额增长率分别不低于 60%、100%、150%；

净资产收益率分别不低于 4.5%、5.5%、6.5%。2）2025-2027 年利润总额不低于

同行业均值或对标企业 75 分位值水平。股权激励有利于促进公司核心队伍的建设，

为公司未来经营战略和目标的实现提供了坚实保障。 

要点 
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神马股份（600810.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到尼龙行业景气下行，公司盈利能力下滑，因此我

们下调公司 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027

年公司归母净利润分别为 0.45（下调 82%）/0.89（下调 77%）/1.32 亿元，折

合 EPS 为 0.04/0.09/0.13 元。公司在建产能稳步推进，成长空间逐步打开，此

外公司是尼龙 66 行业龙头企业，行业景气改善后公司业绩弹性较大，中长期盈

利可期，因此维持“增持”评级。 

风险提示：新增产能投放不及预期、原材料价格波动、下游需求复苏不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,919 13,968 15,609 17,474 19,675 

营业收入增长率 -4.72% 8.12% 11.75% 11.94% 12.60% 

归母净利润（百万元） 123 34 45 89 132 

归母净利润增长率 -71.09% -72.82% 34.99% 96.33% 48.46% 

EPS（元） 0.12 0.03 0.04 0.09 0.13 

ROE（归属母公司)（摊薄） 1.58% 0.47% 0.63% 1.24% 1.82% 

P/E 75 268 199 101 68 

P/B 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-03-21  公司总股本 23 年末为 10.44 亿股，24 年及以后为 10.15

亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 12,919 13,968 15,609 17,474 19,675 

营业成本 11,307 12,406 13,764 15,347 17,217 

折旧和摊销 628 535 647 760 866 

税金及附加 111 136 151 170 191 

销售费用 93 102 113 127 143 

管理费用 514 528 590 660 743 

研发费用 419 478 534 598 673 

财务费用 310 316 358 410 486 

投资收益 68 34 34 34 34 

营业利润 299 228 247 319 390 

利润总额 308 222 241 313 384 

所得税 98 87 95 123 151 

净利润 210 134 146 190 233 

少数股东损益 87 101 101 101 101 

归属母公司净利润 123 34 45 89 132 

EPS(元) 0.12 0.03 0.04 0.09 0.13 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 295 317 1,586 1,088 1,368 

净利润 123 34 45 89 132 

折旧摊销 628 535 647 760 866 

净营运资金增加 78 1,560 100 880 942 

其他 -534 -1,811 794 -641 -571 

投资活动产生现金流 -3,621 -3,348 -2,018 -1,986 -1,986 

净资本支出 -2,250 -2,708 -2,020 -2,020 -2,020 

长期投资变化 1,031 1,403 0 0 0 

其他资产变化 -2,402 -2,043 2 34 34 

融资活动现金流 3,091 94 1,015 1,560 1,399 

股本变化 0 -29 0 0 0 

债务净变化 1,765 -1,832 1,415 2,015 1,946 

无息负债变化 1,004 -1,158 807 314 385 

净现金流 -212 -2,926 583 662 782 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 31,442 28,006 30,323 32,787 35,279 

货币资金 8,617 4,960 5,543 6,205 6,987 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收账款 1,290 1,429 1,578 1,766 1,989 

应收票据 0 81 45 50 57 

其他应收款（合计） 81 213 157 175 197 

存货 1,482 1,657 1,821 2,031 2,278 

其他流动资产 1,632 1,885 1,918 1,955 1,999 

流动资产合计 13,725 10,779 11,673 12,857 14,173 

其他权益工具 2 2 2 2 2 

长期股权投资 1,031 1,403 1,403 1,403 1,403 

固定资产 8,234 4,624 6,458 8,013 9,340 

在建工程 4,133 6,838 6,179 5,684 5,313 

无形资产 1,269 947 948 949 949 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 737 495 528 528 528 

非流动资产合计 17,717 17,228 18,650 19,929 21,106 

总负债 19,747 16,757 18,978 21,308 23,639 

短期借款 3,722 1,419 1,500 2,182 2,795 

应付账款 1,792 1,521 1,935 2,157 2,420 

应付票据 547 212 551 614 689 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 7 79 95 114 136 

流动负债合计 9,459 5,771 6,651 7,638 8,624 

长期借款 6,442 7,722 9,056 10,389 11,722 

应付债券 2,814 2,908 2,908 2,908 2,908 

其他非流动负债 118 101 109 118 129 

非流动负债合计 10,288 10,986 12,328 13,670 15,015 

股东权益 11,695 11,249 11,344 11,479 11,640 

股本 1,044 1,015 1,015 1,015 1,015 

公积金 3,383 2,857 2,857 2,857 2,857 

未分配利润 3,263 3,330 3,325 3,358 3,419 

归属母公司权益 7,831 7,163 7,158 7,191 7,252 

少数股东权益 3,865 4,086 4,187 4,287 4,388 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 12.5% 11.2% 11.8% 12.2% 12.5% 

EBITDA 率 9.2% 7.8% 7.6% 8.1% 8.5% 

EBIT 率 4.3% 3.9% 3.4% 3.8% 4.1% 

税前净利润率 2.4% 1.6% 1.5% 1.8% 2.0% 

归母净利润率 1.0% 0.2% 0.3% 0.5% 0.7% 

ROA 0.7% 0.5% 0.5% 0.6% 0.7% 

ROE（摊薄） 1.6% 0.5% 0.6% 1.2% 1.8% 

经营性 ROIC 1.7% 1.4% 1.3% 1.5% 1.7% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 63% 60% 63% 65% 67% 

流动比率 1.45 1.87 1.76 1.68 1.64 

速动比率 1.29 1.58 1.48 1.42 1.38 

归母权益/有息债务 0.50 0.51 0.47 0.41 0.37 

有形资产/有息债务 1.90 1.93 1.90 1.82 1.77 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 0.72% 0.73% 0.73% 0.73% 0.73% 

管理费用率 3.98% 3.78% 3.78% 3.78% 3.78% 

财务费用率 2.40% 2.26% 2.29% 2.34% 2.47% 

研发费用率 3.24% 3.42% 3.42% 3.42% 3.42% 

所得税率 32% 39% 39% 39% 39% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.14 0.05 0.05 0.07 0.09 

每股经营现金流 0.28 0.31 1.56 1.07 1.35 

每股净资产 7.50 7.06 7.05 7.08 7.14 

每股销售收入 12.37 13.76 15.38 17.21 19.38 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 75 268 199 101 68 

PB 1.2 1.3 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 23.3 27.6 26.5 23.7 21.4 

股息率 1.5% 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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