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涤纶 海利得（002206.SZ） 增持-A(维持)
全年业绩同比高增，新材料持续突破

2025年 4月 10日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 10日

收盘价（元）： 4.23

年内最高/最低（元）： 5.64/3.42

流通A股/总股本（亿）： 9.16/11.62

流通 A股市值（亿）： 38.75

总市值（亿）： 49.16

基础数据：2024年 12月 31日

基本每股收益(元)： 0.35

摊薄每股收益(元)： 0.35

每股净资产(元)： 3.37

净资产收益率(%)： 10.50

资料来源：最闻

分析师：

冀泳洁

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

王锐

执业登记编码：S0760524090001

邮箱：wangrui1@sxzq.com

事件

 2024年公司业绩同比增长 17.58%，四季度净利环比增长 6.82%。公司

公布 2024年年报数据，2024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%。第四季度公司实现营收 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%。2024年全年毛利率为 16.04%，同比下降

0.14pct；净利率为 6.98%，同比上升 0.74pct。2024 年第四季度毛利率为

17.07%，同比上升 0.18pct，环比上升 1.27pct；净利率为 7.45%，同比上升

1.77pct，环比上升 0.27pct。

 汽车出海+海外轮胎补库+越南基地满产满销，推动业绩高增。根据中国

海关总署，2024年我国汽车出口高达 641万辆，同比增长 23%。公司涤纶工

业丝差异化优势显著，受益于新能源车市场快速增长及海外轮胎制造商补库

需求，车用丝及帘子布销售增长强劲。2024 年国内涤纶帘子布出口量为

16.49万吨，同比增长 19.99%，其中 12月出口量为 1.48万吨，同比增长 43.7%。

2024 年公司涤纶工业长丝销量为 24.6 万吨，同比增长 7.74%，帘子布销量

7.38万吨，同比增长 10.86%。报告期内，公司越南年产 11万吨差别化涤纶

工业长丝（一期）项目实现满产满销，基于自身产能国际布局的优势以及越

南税收优惠政策，全年欧盟和美国市场销量增长 20%以上。

 PPS、LCP等高性能纤维新材料持续突破。2024年度，海利得研究院在

产品核心技术、产业化推进等方面均有突破。PPS特种纤维实现小批量出货、

打通 30吨/年 LCP高性能纤维中试全工艺流程、完成 LCP膜后处理及 FCCL

小试产线设计、以及 LCP、PLA、PA46等高性能纤维市场推广启动等。

投资建议

我们预测 2025年至 2027年，公司分别实现营收 60.55/63.26/65.7亿元，同比

增长 2.61%/4.47%/3.86%；实现归母净利润 4.46/4.94/5.34 亿元，同比增长

8.74%/10.66%/8.10%，对应 EPS分别为 0.38/0.43/0.46元，PE为 10.57/9.55/8.84

倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

根据《海利得 2025年 4 月 3日投资者关系活动记录表》，2024年年度出口美

国市场业务占公司营收的 10%左右，美国加征关税或对公司业务产生一定
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影响。行业内部竞争风险；新材料研发不及预期的风险；汇率波动的风险；

越南基地扩产不及预期的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,622 5,901 6,055 6,326 6,570

YoY(%) 2.0 5.0 2.6 4.5 3.9
净利润(百万元) 349 411 446 494 534

YoY(%) 5.1 17.6 8.7 10.7 8.1
毛利率(%) 16.2 16.0 16.3 16.7 17.0
EPS(摊薄/元) 0.30 0.35 0.38 0.43 0.46
ROE(%) 9.5 10.5 10.3 10.5 10.4
P/E(倍) 13.5 11.5 10.6 9.6 8.8
P/B(倍) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9
净利率(%) 6.2 7.0 7.4 7.8 8.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 3643 3841 4431 4983 5509 营业收入 5622 5901 6055 6326 6570
现金 1541 1189 1712 2148 2625 营业成本 4713 4955 5066 5269 5452

应收票据及应收账款 917 945 966 1030 1043 营业税金及附加 35 35 32 33 35

预付账款 114 100 120 110 128 营业费用 57 62 64 67 69

存货 1021 1026 1067 1110 1143 管理费用 186 190 197 206 214

其他流动资产 51 581 567 585 570 研发费用 164 174 157 164 170

非流动资产 3596 3509 3294 3126 2917 财务费用 16 29 13 5 -1

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -48 -16 -17 -18 -18

固定资产 2665 3018 2818 2660 2470 公允价值变动收益 -3 -7 -2 -3 -4

无形资产 247 239 224 211 197 投资净收益 -13 1 1 -3 -4

其他非流动资产 683 252 252 255 251 营业利润 402 458 508 559 604

资产总计 7239 7350 7725 8109 8426 营业外收入 1 4 2 2 2

流动负债 2956 2977 2981 3063 3039 营业外支出 2 2 3 4 3

短期借款 1965 1932 1932 1932 1932 利润总额 401 459 507 557 604

应付票据及应付账款 629 679 658 732 707 所得税 50 48 58 61 67

其他流动负债 362 366 390 398 400 税后利润 351 412 449 497 537

非流动负债 584 454 375 297 218 少数股东损益 2 1 3 3 3

长期借款 519 393 315 236 158 归属母公司净利润 349 411 446 494 534

其他非流动负债 64 60 60 60 60 EBITDA 886 936 917 965 1013

负债合计 3540 3431 3356 3359 3257
少数股东权益 9 9 12 15 17 主要财务比率

股本 1165 1162 1162 1162 1162 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 718 714 714 714 714 成长能力

留存收益 1822 2058 2368 2698 3081 营业收入(%) 2.0 5.0 2.6 4.5 3.9

归属母公司股东权益 3690 3910 4357 4735 5153 营业利润(%) 4.5 13.9 11.0 10.0 8.2

负债和股东权益 7239 7350 7725 8109 8426 归属于母公司净利润(%) 5.1 17.6 8.7 10.7 8.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.2 16.0 16.3 16.7 17.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.2 7.0 7.4 7.8 8.1

经营活动现金流 808 648 703 813 827 ROE(%) 9.5 10.5 10.3 10.5 10.4
净利润 351 412 449 497 537 ROIC(%) 7.1 8.0 7.8 8.0 7.9

折旧摊销 378 369 325 340 357 偿债能力

财务费用 16 29 13 5 -1 资产负债率(%) 48.9 46.7 43.4 41.4 38.6

投资损失 13 -1 -1 3 4 流动比率 1.2 1.3 1.5 1.6 1.8

营运资金变动 -35 -201 -85 -34 -73 速动比率 0.8 0.9 1.1 1.2 1.4

其他经营现金流 84 40 2 3 4 营运能力

投资活动现金流 -638 -69 -111 -177 -156 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -743 -388 -69 -200 -194 应收账款周转率 6.4 6.3 6.3 6.3 6.3

应付账款周转率 7.7 7.6 7.6 7.6 7.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.35 0.38 0.43 0.46 P/E 13.5 11.5 10.6 9.6 8.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.56 0.60 0.70 0.71 P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9

每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.36 3.75 4.07 4.43 EV/EBITDA 6.5 5.8 5.3 4.5 3.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。
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细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼
广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层
太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


