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 2025 年 04 月 03 日 

 

➢ 事件。2025 年 4 月 3 日，海利得发布 2024 年年报。2024 年全年，公司实

现营收 59.01 亿元，同比增长 4.96%；实现归母净利润 4.11 亿元，同比增长

17.58%；实现扣非后归母净利润 4.00 亿元，同比增长 12.95%。其中 24Q4，

公司实现营收 15.33 亿元，同比增长 12.68%，环比增长 2.80%；实现归母净利

润 1.14 亿元，同比增长 48.11%，环比增长 6.82%；实现扣非后归母净利润 1.16

亿元，同比增长 47.46%，环比增长 19.87%。 

➢ 差异化战略布局，公司产品呈现韧性增长。分产品来看，2024 年涤纶工业

丝、轮胎帘子布、灯箱广告材料分别实现营业收入 27.54 亿元、13.01 亿元、6.01

亿元，相较同期分别同比增长 6.21%、10.65%、14.62%；分别实现毛利率为

16.05%、23.79%、17.43%，相较同期分别减少 0.44 个百分点、0.51 个百分点、

0.13 个百分点。 

➢ 越南基地效益持续兑现，新材料打开远期成长空间。（1）越南基地：越南

基地作为公司全球化发展战略的重要举措，对于提升品牌力、优化产业布局、保

障供应链安全方面具备重大意义。2024 年年内，越南年产 11 万吨差异化涤纶工

业丝（一期）项目实现满产满销，结合自身产能优势以及越南税收优惠政策，全

年欧盟和美国市场销量达 20%以上，实现较大提升；在优化产品结构方面，进一

步提升了差异化率，同时，绿色可持续产品矩阵成型，物理法和化学法再生工业

丝实现商业化批量供货。除了涤纶工业丝项目取得重大进展外，越南基地 1.8 万

吨高性能轮胎帘子布越南（一期）项目 也已经完成初期设计、规划、平面布置等

前期工作，该项目的投产有望进一步优化全球供应链布局，增强企业的国际竞争

力。（2）新材料：除主业发展外，公司也在积极布局中长期研发规划，2024 年

年内，公司研究院在产品核心技术、产业化推进等方面均有突破，其中包括 PPS

特种纤维实现小批量出货、打通 30 万吨/年 LCP 高性能纤维中试全工艺流程、

完成 LCP 膜后处理以及 FCCL 小试产线设计、LCP、PLA、PA46 等高性能市场

推广启动等。对于 LCP、PPS 等特种高性能纤维的研发不仅彰显了公司在高端材

料研发领域取得的突破，也预示着公司在推动材料科技方面的坚定决心和实力，

为公司向科技型新材料企业转型增添强大助力。 

➢ 投资建议：公司是国内涤纶公司丝差异化龙头企业，越南工厂布局具备长期

战略优势，新材料打开远期成长空间，未来业绩发展受益下游发展快速增长。我

们预计公司 2025-2027 年将实现归母净利 4.26 亿元、4.75 亿元和 5.32 亿元，

EPS 分别为 0.37 元、0.41 元和 0.46 元，对应 4 月 3 日收盘价的 PE 分别为 13、

12 和 11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动、下游需求不及预期、行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,901 6,167 6,453 6,760 

增长率（%） 5.0 4.5 4.6 4.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 411 426 475 532 

增长率（%） 17.6 3.8 11.5 12.0 

每股收益（元） 0.35 0.37 0.41 0.46 

PE 14 13 12 11 

PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 3 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,901 6,167 6,453 6,760  成长能力（%）     

营业成本 4,955 5,115 5,318 5,539  营业收入增长率 4.96 4.50 4.63 4.77 

营业税金及附加 35 39 41 42  EBIT 增长率 13.33 15.94 11.15 9.98 

销售费用 62 62 65 68  净利润增长率 17.58 3.77 11.54 12.00 

管理费用 190 197 203 213  盈利能力（%）     

研发费用 174 180 188 197  毛利率 16.04 17.05 17.58 18.07 

EBIT 492 571 635 698  净利润率 6.96 6.91 7.36 7.87 

财务费用 29 49 56 53  总资产收益率 ROA 5.59 5.60 6.01 6.54 

资产减值损失 -21 -31 -32 -33  净资产收益率 ROE 10.50 10.31 10.81 11.34 

投资收益 1 -15 -15 -16  偿债能力     

营业利润 458 477 532 596  流动比率 1.29 1.36 1.44 1.56 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.90 0.97 1.05 1.13 

利润总额 459 477 532 596  现金比率 0.40 0.48 0.55 0.62 

所得税 48 49 55 62  资产负债率（%） 46.67 45.55 44.27 42.15 

净利润 412 427 477 534  经营效率     

归属于母公司净利润 411 426 475 532  应收账款周转天数 49.53 49.12 47.87 47.84 

EBITDA 863 944 1,011 1,077  存货周转天数 74.37 72.32 71.03 70.97 

      总资产周转率 0.81 0.82 0.83 0.84 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,189 1,458 1,671 1,835  每股收益 0.35 0.37 0.41 0.46 

应收账款及票据 945 943 987 1,034  每股净资产 3.36 3.56 3.78 4.04 

预付款项 100 110 114 119  每股经营现金流 0.56 0.80 0.76 0.75 

存货 1,026 1,029 1,070 1,114  每股股利 0.18 0.18 0.20 0.23 

其他流动资产 581 561 562 528  估值分析     

流动资产合计 3,841 4,101 4,404 4,630  PE 14 13 12 11 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.4 1.4 1.3 1.2 

固定资产 3,018 3,061 3,089 3,108  EV/EBITDA 7.89 7.21 6.73 6.32 

无形资产 239 239 239 239  股息收益率（%） 3.73 3.76 4.19 4.69 

非流动资产合计 3,509 3,509 3,509 3,508       

资产合计 7,350 7,610 7,912 8,139       

短期借款 1,932 1,932 1,932 1,932  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 679 701 729 759  净利润 412 427 477 534 

其他流动负债 366 379 388 285  折旧和摊销 371 373 377 379 

流动负债合计 2,977 3,012 3,049 2,977  营运资金变动 -201 -7 -106 -190 

长期借款 393 393 393 393  经营活动现金流 648 932 888 867 

其他长期负债 60 60 60 60  资本开支 -178 -371 -375 -377 

非流动负债合计 454 454 454 454  投资 -515 0 0 0 

负债合计 3,431 3,466 3,503 3,430  投资活动现金流 -69 -386 -390 -394 

股本 1,162 1,162 1,162 1,162  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 9 11 12 14  债务募资 -218 0 0 0 

股东权益合计 3,920 4,144 4,410 4,708  筹资活动现金流 -388 -278 -285 -310 

负债和股东权益合计 7,350 7,610 7,912 8,139  现金净流量 201 269 213 164 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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