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2024 年收入增长 40%，面料收入高增且盈利显著改善
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 12.50 - 13.20 元

收盘价 9.48 元

总市值/流通市值 8440/8394 百万元

52周最高价/最低价 13.56/8.42 元

近 3 个月日均成交额 106.40 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《台华新材（603055.SH）-第三季度收入增长 34%，下游户外服

饰赛道景气度高》 ——2024-11-01

《台华新材（603055.SH）-上半年收入增长 56%，坯布面料子公

司盈利同比改善》 ——2024-08-27

《台华新材（603055.SH）-2023 年净利润预增 66%，新材料稳步

拓展》 ——2024-02-02

《台华新材（603055.SH）-第三季度净利润同比增长 149%，环比

改善延续》 ——2023-10-31

《台华新材（603055.SH）-经营环境回暖，二季度扣非净利润增

长 16%》 ——2023-08-22

全年收入增长40%，面料毛利率显著改善。2024年公司实现营收71.20亿元

（同比+39.8%），归母净利润7.26亿元（同比+61.6%），扣非归母净利润

5.96亿元（同比+63.8%）。毛利率同比提升1.19pct至 22.98%，各项业务

毛利率均有提升，尤其面料毛利率改善明显；费用端整体优化，尤其管理费

用率同比下降 1.36pct 至 3.0%。归母净利率和扣非归母净利率分别同比

+1.38/1.23pct至10.19%/8.37%。

第四季度高基数上收入保持20%以上增长，利润端承压。2024Q4营收19.35

亿元（同比+22.7%，环比+9.6%），增速环比下降主因23Q4形成高基数；毛

利率同比-1.65pct至20.20%；期间费用率整体-2.11pct；其他经营收益中，

主要系资产减值损失变化较大，占收入比例同比-2.24pct。进而2024Q4归

母净利润1.07亿元（同比-12.3%）；扣非净利润0.73亿元（同比-36.9%），

归母净利率和扣非归母净利率分别同比-2.21%/-3.56%pct至 5.53%/3.78%。

户外赛道高景气带动长丝/面料增长领跑，江苏再生锦纶和PA66产能逐步投

产。1）业务结构：锦纶长丝收入39.47亿元（同比+50.5%），毛利率19.3%

（+1.6pct）；坯布收入13.42亿元（+11.5%），毛利率25.6%（+1.8pct）；

面料收入16.00亿元（+41.3%），毛利率30.9%（+3.2pct）。2）子公司表

现：长丝子公司嘉华尼龙净利率9.0%；面料子公司盈利同比翻倍，净利率达

13.3%。报告期内，江苏年产10万吨再生差别化锦纶丝项目和6万吨PA66

差别化锦纶丝项目逐步投产，产能利用率分别在81%和 93%，两公司净利率

分别在7.0%和 6.8%。江苏织染项目于2024年 9月开工建设，目前项目建设

正按计划有序推进，项目建成投产后将打通公司在江苏高端锦纶一体化产业

链，进一步巩固公司的行业地位；此外公司拟在越南投资新建生产基地。

风险提示：原料价格大幅波动、新材料订单不及预期、市场系统性风险。

投资建议：看好下游户外高景气，及公司梭织面料竞争力带动高增。公司去

年各季度收入增速均超过 20%，同时坯布与面料盈利持续改善，尤其面

料毛利率显著提升、面料子公司净利率翻倍。在下游户外服饰景气度带

动下以及新产能陆续投产和爬坡，公司订单景气度和盈利水平有望维

持，尤其面料凭借在户外功能性梭织面料的竞争力，有望维持高增。基

于产能爬坡期拉低整体盈利水平，我们小幅下调 2025-2026 年盈利预测，

预计 2025-2027 年净利润分别为 8.3/10.0/11.6 亿元（2025-2026 年前

值为 9.1/10.1 亿元），同比增长 14.6%/20.3%/16.4%。维持 12.5-13.2

元目标价，对应 2025 年 PE 13~14x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,094 7,120 8,157 9,306 10,400

(+/-%) 27.1% 39.8% 14.6% 14.1% 11.7%

净利润(百万元) 449 726 831 1001 1164

(+/-%) 67.2% 61.6% 14.6% 20.3% 16.4%

每股收益（元） 0.50 0.82 0.93 1.12 1.31

净利率 8.8% 10.2% 10.2% 10.8% 11.2%

净资产收益率（ROE） 10.1% 14.5% 14.9% 16.1% 16.6%

市盈率（PE） 18.8 11.6 10.2 8.4 7.2

EV/EBITDA 17.0 13.8 8.9 7.6 6.6

市净率（PB） 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司年度营业收入及增速（单位：亿元） 图2：公司年度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司年度毛利率、经营利润率、归母净利率 图4：公司年度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司年度营运资金周转天数 图6：公司年度资本开支、现金流（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司分季度营业收入及增速（单位：亿元） 图8：公司分季度归母净利润及增速（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理。 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度毛利率、经营利润率、归母净利率 图10：公司分季度四项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司分季度营运资金周转天数 图12：公司分季度资本开支（亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：看好下游户外高景气，及公司梭织

面料竞争力带动高增

需求端来看，2023 年以来下游以冲锋衣为主的户外运动服饰以及防晒服景气度持

续向上，驱动公司产品销量快速增长，尤其是长丝和面料。公司去年四个季度收

入增速均超过 20%，同时坯布与面料盈利持续改善，尤其面料毛利率显著提升、

面料子公司净利率翻倍。在下游户外服饰景气度带动下以及新产能陆续投产和爬

坡，公司订单景气度和盈利水平有望维持，尤其面料凭借在户外功能性梭织面料

的竞争力，有望维持高增。基于产能爬坡期拉低整体盈利水平，我们小幅下调

2025-2026 年盈利预测，预计 2025-2027 年净利润分别为 8.3/10.0/11.6 亿元

（2025-2026 年前值为 9.1/10.1 亿元），同比增长 14.6%/20.3%/16.4%。维持

12.5-13.2 元目标价，对应 2025 年 PE 13~14x，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,094 7,120 8,157 9,306 10,400

(+/-%) 27.1% 39.8% 14.6% 14.1% 11.7%

净利润(百万元) 449 726 831 1001 1164

(+/-%) 67.2% 61.6% 14.6% 20.3% 16.4%

每股收益（元） 0.50 0.82 0.93 1.12 1.31

EBIT Margin 8.8% 10.2% 10.2% 10.8% 11.2%

净资产收益率（ROE） 10.1% 14.5% 14.9% 16.1% 16.6%

市盈率（PE） 18.8 11.6 10.1 8.4 7.2

EV/EBITDA 17.0 13.8 8.9 7.6 6.6

市净率（PB） 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2026 2025（人民币亿元）

603055.SH 台华新材 优于大市 9.47 0.82 0.93 1.12 11.6 10.1 8.4 17.4% 0.582 84.4

可比公司

002003.SZ 伟星股份 优于大市 11.35 0.61 0.69 0.74 18.6 16.4 15.3 10.1% 1.622 130.2

2313.HK 申洲国际 优于大市 45.61 4.15 4.38 4.97 11.0 10.4 9.2 9.4% 1.104 676.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 注：无评级公司盈利预测来自 Bloomberg 一致预期
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 766 1030 400 400 623 营业收入 5094 7120 8157 9306 10400

应收款项 1109 1301 1564 1785 1994 营业成本 3984 5484 6279 7109 7898

存货净额 1978 2354 2678 3043 3393 营业税金及附加 42 56 63 71 77

其他流动资产 374 434 497 567 634 销售费用 58 79 90 100 110

流动资产合计 4226 5120 5139 5795 6644 管理费用 239 407 247 276 302

固定资产 5425 5931 6056 5972 5826 研发费用 258 422 416 465 510

无形资产及其他 340 382 374 366 359 财务费用 76 131 131 140 156

投资性房地产 568 351 351 351 351 投资收益 (2) 1 1 1 1

长期股权投资 1 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (57) (74) (123) (139) (156)

资产总计 10560 11785 11922 12486 13181 其他收入 103 344 120 110 110

短期借款及交易性金融

负债 1555 2573 1523 1011 500 营业利润 481 812 929 1118 1301

应付款项 2044 1824 2363 2685 2994 营业外净收支 (1) 1 1 1 2

其他流动负债 212 299 320 363 404 利润总额 480 813 930 1120 1303

流动负债合计 3811 4696 4206 4059 3898 所得税费用 32 87 100 120 139

长期借款及应付债券 2115 1832 1832 1832 1832 少数股东损益 (0) (0) (1) (1) (1)

其他长期负债 183 202 258 315 371 归属于母公司净利润 449 726 831 1001 1164

长期负债合计 2298 2034 2091 2147 2203 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6110 6730 6297 6206 6101 净利润 449 726 831 1001 1164

少数股东权益 (2) 55 54 54 53 资产减值准备 (2) 68 (141) 0 0

股东权益 4452 5000 5571 6227 7027 折旧摊销 345 430 600 653 697

负债和股东权益总计 10560 11785 11922 12486 13181 公允价值变动损失 57 74 123 139 156

财务费用 76 131 131 140 156

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (403) (459) (174) (234) (220)

每股收益 0.50 0.82 0.93 1.12 1.31 其它 2 (68) 140 (1) (1)

每股红利 0.19 0.31 0.29 0.39 0.41 经营活动现金流 448 770 1380 1558 1798

每股净资产 5.00 5.62 6.26 6.99 7.89 资本开支 0 (920) (700) (700) (700)

ROIC 10% 11% 14% 17% 20% 其它投资现金流 62 0 0 0 0

ROE 10% 15% 15% 16% 17% 投资活动现金流 64 (920) (700) (700) (700)

毛利率 22% 23% 23% 24% 24% 权益性融资 1 77 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 13% 14% 14% 负债净变化 779 (305) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 15% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (171) (273) (260) (345) (365)

收入增长 27% 40% 15% 14% 12% 其它融资现金流 (1467) 1493 (1050) (513) (511)

净利润增长率 67% 62% 15% 20% 16% 融资活动现金流 (250) 414 (1310) (858) (875)

资产负债率 58% 58% 53% 50% 47% 现金净变动 262 265 (630) 0 223

息率 2.0% 3.2% 3.1% 4.1% 4.3% 货币资金的期初余额 504 766 1030 400 400

P/E 18.8 11.6 10.2 8.4 7.2 货币资金的期末余额 766 1030 400 400 623

P/B 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2 企业自由现金流 421 (350) 674 867 1119

EV/EBITDA 17.0 13.8 8.9 7.6 6.6 权益自由现金流 (267) 838 (466) 266 530

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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