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华峰化学（002064.SZ） 

氨纶、己二酸行业或已触底，静待行业景气回升 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,298 26,931 27,662 28,450 29,051 

增长率 yoy（%） 1.6 2.4 2.7 2.8 2.1 

归母净利润（百万元） 2,478 2,220 2,833 3,251 3,639 

增长率 yoy（%） -12.9 -10.4 27.6 14.8 11.9 

ROE（%） 9.9 8.4 9.9 10.5 10.8 

EPS 最新摊薄（元） 0.50 0.45 0.57 0.66 0.73 

P/E（倍） 13.5 15.1 11.8 10.3 9.2 

P/B（倍） 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 3 月 28 日，华峰化学发布 2024 年年报，公司 2024 年营业收

入 269.31 亿元，同比上涨 2.41%；归母净利润 22.20 亿元，同比下降 10.43%。

对应 4Q24公司实现营业收入 65.59亿元，同比下降 0.87%，环比下降 1.05%；

归母净利润 2.05 亿元，同比下降 62.66%，环比下降 58.64%。 

点评：受主要产品价格持续走低影响，2024 年公司业绩短期承压。公司 2024

年销售毛利率为 13.83%，较 2023 年同期下跌 1.52pcts。2024 年财务费用

同比上涨 6.48%；销售费用同比上升 9.50%；管理费用同比减少 5.26%；研

发费用同比减 10.21%。我们认为，公司 2024 年业绩短期承压的原因是公司

主要产品氨纶、己二酸受市场供求失衡影响，价格持续下降。但随着行业集

中度提升、以及下游差异化应用的拓展与需求释放，行业景气度有望逐步回

暖。 

公司 2024 年经营活动产生的现金流同比上升。2024 年公司经营活动产生的

现金流量净额为 30.25 亿元，同比上升 22.53%。投资性活动产生的现金流

量净额为-43.89 亿元，同比下降 172.85%，主要是因为购买结构性存款增加。

筹资活动产生的现金流量净额为-18.87 亿元，同比下降 99.62%，主要是因

为归还借款增加。期末现金及现金等价物余额为 64.62 亿元，同比下降

33.29%。应收账款 25.16 亿元，同比上升 1.15%，应收账款周转率下降，从

2023 年同期 11.41 次变为 10.76 次。存货周转率下降，从 2023 年同期 6.89

次变为 6.32 次。 

2024 年氨纶价格走低，行业景气度有待恢复。根据公司 2024 年年报，氨纶

行业短期存在产能集中释放、环保政策倒逼、行业优胜劣汰趋势加剧等压力，

2024 年氨纶价格整体走低，据百川盈孚数据，2024 年国内氨纶 40D 均价

26417.21 元/吨，同比约-17.11%。但随着行业集中度逐年提升，头部效应有

望进一步显现，此外，下游差异化应用的拓展，以及医疗、汽车内饰等领域

发展空间较大，有利于氨纶市场需求释放。 

2024 年，公司化学纤维板块实现营业收入 90.51 亿元，同比下降 2.74%；毛

利率 13.66%，同比上升 1.16pcts。2024 年，公司持续推进年产 15 万吨氨

纶产能扩建项目、110 万吨天然气一体化基地及 24 万吨 PTMEG氨纶产业链
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深化项目，随着产业链逐步建成，其一体化优势或将进一步凸显。 

己二酸市场竞争激烈、价格震荡下行，己二腈及 PBAT放量有望提振己二酸

下游需求。2024 年，国内己二酸产能维持 410 万吨，较上年增加 9.63%；

产量 256 万吨，同比较上年增加 10.82%；己二酸下游消费量 192 万吨，同

比较上年上升 9.71%。2024 年国内己二酸供应增速高于下游消费增速，阶段

性的供需失衡加剧了价格下滑。据 wind 数据，国内己二酸 1Q24-4Q24 均价

分 别 为 9748.31/9677.87/8886.63/8265.00 元 / 吨 ， 同 比 分 别 为

-4.06%/2.01%/-5.49%/-8.99%。国内己二酸行业成熟、竞争激烈，急需寻

找新的增长点。我们认为国内己二腈技术有望逐步突破，下游尼龙 66 行业有

望放量，以及限塑令若推行实施，国内 PBAT 等可降解塑料需求有望扩张，

两者都将助力己二酸需求端的增长，改善供给失衡。 

2024 年，公司基础化工产品实现营业收入 104.75 亿元，同比增长 22.29%；

毛利率 10.81%，同比下降 8.76pcts，主要受到产品价格下跌影响。子公司

重庆化工建设的 115 万吨/年己二酸扩建项目（六期）已于 2024 年 12 月正

式投产，随产能释放有望贡献更多业绩。 

聚氨酯原液市场提升空间大，供给压力仍存。2024 年，公司化工新材料板块

实现营业收入 58.44 亿元，同比下降 0.65%；毛利率 21.25%，同比增长

3.12pcts。国内聚氨酯原液的主要下游应用鞋底原液市场格局逐渐进入稳定

期，每年需求变动相对稳定，波动范围较小。截至 2024 年，聚氨酯原液在

我国鞋材领域的应用比例还不到 10%，明显低于发达国家 20%的平均水平，

显示出该领域仍有较大的提升空间。但行业整体供给压力仍存，中小产能仍

待出清；需求有限叠加成本挤压，预计行业集中度仍将不断提高。 

投 资 建 议 ： 预 计 公 司 2025-2027 年 实 现 营 业 收 入 分 别 为

276.62/284.50/290.51 亿元，实现归母净利润分别为 28.33/32.51/36.39 亿

元，对应 EPS 分别为 0.57/0.66/0.73 元，当前股价对应的 PE 倍数分别为

11.8X、10.3X、9.2X。我们基于以下几个方面：1）随着氨纶行业差异化功能

开发、下游应用不断拓展以及医疗、汽车内饰等领域占有率的提升都将支撑

氨纶需求增长，有助于改善供给失衡，氨纶价格有望回升；2）己二酸行业竞

争激烈，下游己二腈技术突破和 PBAT 放量有望带来新的需求增长；3）国内

聚氨酯原液在鞋材领域应用比例亟待扩大。我们看好公司主要产品需求逐步

回暖，维持“买入”评级。 

风险提示：市场价格波动风险；原材料价格波动风险；产能爬坡不及预期；

下游需求不及预期等。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 20053 18895 21812 24652 28376  营业收入 26298 26931 27662 28450 29051 

现金 10169 7068 10228 12498 16550  营业成本 22262 23205 22885 23302 23599 

应收票据及应收账款 2488 2629 2627 2779 2741  营业税金及附加 102 118 133 124 126 

其他应收款 35 18 37 19 38  销售费用 194 212 201 214 220 

预付账款 676 778 716 821 748  管理费用 430 408 445 462 463 

存货 3621 3718 3520 3850 3614  研发费用 901 809 979 1001 980 

其他流动资产 3062 4685 4685 4685 4685  财务费用 -146 -136 -35 -130 -231 

非流动资产 15455 17071 16423 16010 15380  资产和信用减值损失 -69 -184 -102 -121 -126 

长期股权投资 759 852 926 1004 1082  其他收益 196 300 187 208 223 

固定资产 11368 10817 10289 9691 8956  公允价值变动收益 -3 2 -1 -1 -1 

无形资产 1159 1380 1504 1649 1760  投资净收益 94 127 99 106 107 

其他非流动资产 2168 4022 3704 3665 3581  资产处置收益 -4 3 -5 -2 -2 

资产总计 35508 35966 38235 40661 43756  营业利润 2768 2563 3234 3666 4095 

流动负债 8978 8016 8121 8107 8235  营业外收入 8 24 18 21 18 

短期借款 2645 2795 2795 2795 2795  营业外支出 157 74 96 96 106 

应付票据及应付账款 4556 4266 4434 4425 4547  利润总额 2619 2514 3156 3592 4007 

其他流动负债 1777 955 892 887 893  所得税 140 287 321 338 364 

非流动负债 1607 1398 1380 1387 1385  净利润 2479 2227 2834 3254 3643 

长期借款 370 2 2 1 1  少数股东损益 1 7 2 3 4 

其他非流动负债 1237 1396 1378 1386 1385  归属母公司净利润 2478 2220 2833 3251 3639 

负债合计 10584 9414 9501 9494 9620  EBITDA 3717 3980 4295 4719 5105 

少数股东权益 2 98 100 102 107  EPS（元/股） 0.50 0.45 0.57 0.66 0.73 

股本 4963 4963 4963 4963 4963        

资本公积 3897 3897 3897 3897 3897  主要财务比率      

留存收益 16043 17518 19593 21899 24454  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 24922 26454 28634 31065 34029  成长能力      

负债和股东权益 35508 35966 38235 40661 43756  营业收入（%） 1.6 2.4 2.7 2.8 2.1 

       营业利润（%） -13.6 -7.4 26.1 13.4 11.7 

       归属母公司净利润（%） -12.9 -10.4 27.6 14.8 11.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 15.3 13.8 17.3 18.1 18.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.4 8.3 10.2 11.4 12.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.9 8.4 9.9 10.5 10.8 

经营活动现金流 2469 3025 4393 3824 5211  ROIC（%） 7.7 6.9 8.5 9.0 9.1 

净利润 2479 2227 2834 3254 3643  偿债能力      

折旧摊销 1283 1610 1198 1268 1333  资产负债率（%） 29.8 26.2 24.8 23.3 22.0 

财务费用 -146 -136 -35 -130 -231  净负债比率（%） -20.1 -11.3 -21.8 -27.5 -37.1 

投资损失 -94 -127 -99 -106 -107  流动比率 2.2 2.4 2.7 3.0 3.4 

营运资金变动 -1408 -881 408 -595 445  速动比率 1.7 1.8 2.1 2.4 2.9 

其他经营现金流 354 333 87 133 128  营运能力      

投资活动现金流 -1608 -4389 -457 -752 -599  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 1717 1293 494 770 626  应收账款周转率 11.4 10.8 12.5 12.5 12.5 

长期投资 60 -3112 -74 -78 -78  应付账款周转率 11.3 12.3 10.2 10.2 10.2 

其他投资现金流 48 16 111 96 105  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -945 -1887 -776 -802 -560  每股收益（最新摊薄） 0.50 0.45 0.57 0.66 0.73 

短期借款 461 150 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.50 0.61 0.89 0.77 1.05 

长期借款 -1241 -368 -1 -1 -1  每股净资产（最新摊薄） 5.02 5.33 5.75 6.22 6.79 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 13.5 15.1 11.8 10.3 9.2 

其他筹资现金流 -166 -1670 -775 -802 -560  P/B 1.3 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -8 -3224 3161 2270 4052  EV/EBITDA 7.7 7.4 6.1 5.0 3.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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