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⚫ 四季度盈利承压。公司近期发布 2024 年年报，全年实现营业收入 269.3 亿元，同比

+2.4%；实现归母净利润 22.2 亿元，同比-10.4%。单四季度来看，公司实现营业收

入 65.6 亿元，同比-0.9%，环比-1.1%，实现归母净利润 2.1 亿元，同比-62.7%，环

比-58.6%。公司四季度业绩延续下滑，主要是因为氨纶价差缩窄以及年末资产减值

损失较大。 

⚫ 主营产品持续筑底，龙头逆势扩张。从产品价差角度来看，根据我们测算，24Q4 氨

纶单吨价差同环比分别-258/-723 元，己二酸单吨价差同环比分别-769/+191 元。近

年来氨纶和己二酸行业因供大于求而竞争加剧，价差持续筑底，从 25Q1价格价差表

现来看，氨纶价格有所回暖但价差表现仍弱，己二酸价格价差仍在下滑。公司拥有

行业左侧成本优势，后续仍将在行业底部稳步扩张，从而有望在下一轮景气周期中

获得更大利润弹性。 

⚫ 一体化布局再强化。公司在建 110 万吨天然气一体化项目与 24 万吨 PTMEG项目

将强化公司氨纶上游原料一体化布局，未来有望进一步提升公司成本竞争力。 

 

 

⚫ 我们结合公司四季度情况及近期氨纶与己二酸行业变化，调整了公司氨纶与己二酸

产销量、价格与单位毛利的预测。我们调整公司 2025-2027 年每股收益 EPS 为

0.46、0.53、0.58 元（原 25-26 年预测为 0.60、0.68 元），按照可比公司 25 年 20

倍 PE，调整目标价为 9.20 元，维持买入评级。 

风险提示 
需求不及预期；原材料价格大涨；新项目进度不及预期；氨纶扩产对行业盈利中枢的影

响。 

 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 26,298 26,931 26,114 27,506 28,943 

  同比增长(%) 1.6% 2.4% -3.0% 5.3% 5.2% 

营业利润(百万元) 2,768 2,563 2,634 3,029 3,301 

  同比增长(%) -13.6% -7.4% 2.8% 15.0% 9.0% 

归属母公司净利润(百万元) 2,478 2,220 2,282 2,632 2,872 

  同比增长(%) -12.9% -10.4% 2.8% 15.3% 9.1% 

每股收益（元） 0.50 0.45 0.46 0.53 0.58 

毛利率(%) 15.3% 13.8% 13.9% 15.0% 15.5% 

净利率(%) 9.4% 8.2% 8.7% 9.6% 9.9% 

净资产收益率(%) 10.3% 8.6% 8.4% 9.1% 9.3% 

市盈率 15.5 17.3 16.8 14.6 13.4 

市净率 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/4/1） 

公司 
最新价格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

泰和新材 10.11 0.27 0.43 0.57 37.91 23.70 17.87 

神马股份 8.51 0.03 0.14 0.20 257.88 59.59 43.20 

万华化学 67.10 4.15 5.78 6.93 16.17 11.61 9.68 

华鲁恒升 22.70 1.84 2.14 2.48 12.35 10.63 9.14 

新乡化纤 4.28 0.14 0.17 0.23 29.64 24.97 18.50 

调整后平均    27.91 20.09 15.35 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10,169 7,068 6,853 7,219 7,595  营业收入 26,298 26,931 26,114 27,506 28,943 

应收票据、账款及款项融资 5,348 5,723 5,549 5,845 6,150  营业成本 22,262 23,205 22,473 23,369 24,446 

预付账款 676 778 755 795 837  销售费用 194 212 206 217 228 

存货 3,621 3,718 3,600 3,744 3,917  管理费用 430 408 395 416 438 

其他 238 1,609 1,550 1,551 1,551  研发费用 901 809 785 827 870 

流动资产合计 20,053 18,895 18,307 19,153 20,050  财务费用 (146) (136) (60) (41) (47) 

长期股权投资 759 852 852 852 852  资产、信用减值损失 69 184 (2) 0 11 

固定资产 11,368 10,817 10,371 10,083 14,926  公允价值变动收益 (3) 2 2 2 2 

在建工程 1,511 1,665 4,446 6,930 2,809  投资净收益 94 127 127 127 127 

无形资产 1,159 1,380 1,338 1,296 1,255  其他 90 185 188 182 176 

其他 658 2,357 2,235 2,216 2,216  营业利润 2,768 2,563 2,634 3,029 3,301 

非流动资产合计 15,455 17,071 19,242 21,377 22,058  营业外收入 8 24 24 24 24 

资产总计 35,508 35,966 37,550 40,530 42,108  营业外支出 157 74 74 74 74 

短期借款 2,645 2,795 2,975 3,884 3,116  利润总额 2,619 2,514 2,584 2,980 3,252 

应付票据及应付账款 4,556 4,266 4,132 4,296 4,494  所得税 140 287 295 340 371 

其他 1,777 955 948 959 971  净利润 2,479 2,227 2,290 2,640 2,881 

流动负债合计 8,978 8,016 8,054 9,139 8,581  少数股东损益 1 7 7 8 9 

长期借款 370 2 2 2 2  归属于母公司净利润 2,478 2,220 2,282 2,632 2,872 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.50 0.45 0.46 0.53 0.58 

其他 1,237 1,396 1,396 1,396 1,396        

非流动负债合计 1,607 1,398 1,398 1,398 1,398  主要财务比率      

负债合计 10,584 9,414 9,452 10,537 9,979   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2 98 105 113 122  成长能力      

实收资本（或股本） 4,963 4,963 4,963 4,963 4,963  营业收入 1.6% 2.4% -3.0% 5.3% 5.2% 

资本公积 3,897 3,897 3,897 3,897 3,897  营业利润 -13.6% -7.4% 2.8% 15.0% 9.0% 

留存收益 16,043 17,518 19,056 20,944 23,071  归属于母公司净利润 -12.9% -10.4% 2.8% 15.3% 9.1% 

其他 19 76 76 76 76  获利能力      

股东权益合计 24,924 26,552 28,097 29,993 32,129  毛利率 15.3% 13.8% 13.9% 15.0% 15.5% 

负债和股东权益总计 35,508 35,966 37,550 40,530 42,108  净利率 9.4% 8.2% 8.7% 9.6% 9.9% 

       ROE 10.3% 8.6% 8.4% 9.1% 9.3% 

现金流量表       ROIC 8.9% 7.4% 7.5% 8.1% 8.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,479 2,227 2,290 2,640 2,881  资产负债率 29.8% 26.2% 25.2% 26.0% 23.7% 

折旧摊销 1,271 1,637 1,574 1,616 2,109  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (146) (136) (60) (41) (47)  流动比率 2.23 2.36 2.27 2.10 2.34 

投资损失 (94) (127) (127) (127) (127)  速动比率 1.83 1.89 1.82 1.68 1.88 

营运资金变动 (1,279) (709) 233 (305) (311)  营运能力      

其它 236 133 1 (2) 9  应收账款周转率 11.4 10.8 10.5 11.0 11.0 

经营活动现金流 2,469 3,025 3,911 3,781 4,513  存货周转率 6.8 6.3 6.1 6.3 6.3 

资本支出 (2,512) (1,202) (3,750) (3,750) (2,800)  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (71) (1,884) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 975 (1,302) 130 130 130  每股收益 0.50 0.45 0.46 0.53 0.58 

投资活动现金流 (1,608) (4,389) (3,620) (3,620) (2,670)  每股经营现金流 0.50 0.61 0.79 0.76 0.91 

债权融资 (201) (1,386) 0 0 0  每股净资产 5.02 5.33 5.64 6.02 6.45 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (744) (501) (505) 205 (1,465)  市盈率 15.5 17.3 16.8 14.6 13.4 

筹资活动现金流 (945) (1,887) (505) 205 (1,465)  市净率 1.5 1.5 1.4 1.3 1.2 

汇率变动影响 77 27 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.4 8.1 7.9 7.1 6.1 

现金净增加额 (8) (3,224) (214) 365 377  EV/EBIT 12.5 13.5 12.8 11.0 10.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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