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市场数据  

总股本(百万股) 146.25 

A 股股本(百万股) 146.25 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例(%)） 32.79 

12 个月最高/最低(元) 40.38/11.00 

第一大股东 泰和新材集团股份有限公司 

第一大股东持股比例(%) 66.23 

上证综指/沪深 300 3238.23/3750.52 

 数据来源：聚源  注：2025 年 4 月 11 日数据    
近十二个月股价表现 

   
% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 42.86 53.33 92.36 

绝对收益 36.83 81.71 150.34 

数据来源：聚源  注：相对收益与北证 50 相比    
相关研究报告 

1. 江海证券-公司点评报告-民士达

（833394.BJ）：业绩符合预期，高端品类

持续放量 – 2025.04.02 

2. 江海证券-公司深度报告-民士

达.833394.BJ:产能扩张、结构升级保障公

司增长 – 2025.02.18     

民士达  833394.BJ 轻工制造行业 

利润超预期，国产替代加速推进 

事件： 

公司发布了 2025 年一季报，业绩超预期。2025 年 Q1，公司实现收入 1.15 亿元，

同比增长 27.4%，归母净利润 3055 万元，同比增长 49.9%，扣非后净利润为 2984

万元，同比增长 75.3%。 

投资要点： 

◆公司 2025 年 Q1 延续 2024 年 Q4 的景气度，国内外订单增长。公司 2025 年

Q1 收入增长 27.4%，欧洲市场主要是风电、算力用变压器需求的增长和公司对

竞争对手的持续替代。国内市场主要受益于军用需求的增长和民航领域的项目

布局的稳步推进。 

◆产品结构持续优化，公司盈利能力进一步提升。公司 2025 年 Q1 毛利率达到了

39.7%，同比提升 3.3pcts，环比提升了 2.3pcts，主要是高毛利产品占比提升和

产能利用率提升所致。公司销售费用率和管理费用率分别为 2.15%、2.59%，同

比下降 0.33pcts，下降 1.73pcts。最终公司归属于母公司净利率为 26.55%，同

比提升 3.99pcts，环比提升 2.91pcts。现金流方面，公司 2025 年 Q1 经营性现

金流净额为 2829 万元，同比增长 18.22%，环比增长 15.11%，现金流情况良

好。 

◆杜邦反垄断调查持续，芳纶纸国产替代有望加速推进。杜邦是全球最大的芳纶

纸制造商，占据主要的市场份额。2025 年 4 月 4 日，因杜邦中国集团有限公司

涉嫌违反《中华人民共和国反垄断法》，市场监管总局依法对杜邦中国集团有限

公司开展立案调查。后续该项调查若影响杜邦相关产品在我国的销售，公司作

为国内领先的芳纶纸制造商，未来在国内市场仍有替代空间，储备产品后续推

广将更为受益。 

◆新能源、低空经济和航空航天三大领域推动芳纶纸需求增长，闪蒸无纺布、RO

膜基材等业务打造公司第二增长曲线。公司精准锚定新能源、低空经济和航空

航天三大黄金赛道，推进大飞机项目按进度逐步落地，拓展低空飞行器等新型

领域，构筑超薄芳纶纸应用场景的技术壁垒。同时公司布局闪蒸无纺布，目前

处于产业化方式论证阶段；RO 膜基材项目计划在 2026 年上半年建成投产。 

◆估值和投资建议：我们看好公司未来业绩的长期持续增长，由于公司 2025 年

Q1 利润超预期，我们上调公司 2025-2027 年归母净利润为 1.42、1.77 和 2.27

亿元，同比增速为 41.1%、24.4%和 28.9%；对应目前的股价 PE 为 28.5x、22.9x、

17.8x；维持“买入”评级。 

◆风险提示：下游需求不达预期，产能释放不达预期，原材料价格波动等。 
   

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 340.47 407.95 542.95 689.07 862.28 

增长率（%） 20.70% 19.82% 33.09% 26.91% 25.14% 

归母净利润（百万元） 81.63 100.52 141.86 176.50 227.42 

增长率（%） 28.74% 23.14% 41.12% 24.42% 28.85% 

ROE（%） 12.10% 13.03% 15.97% 16.52% 17.48% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.56 0.69 0.97 1.21 1.55 

P/E（倍） 49.45 40.16 28.45 22.87 17.75 

P/B（倍） 6.28 5.64 4.70 3.90 3.20   
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民士达 北证50
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资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 

 

附录： 
 

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 520 561 601 772 891  营业收入 340 408 543 689 862 

现金 319 293 255 368 394  营业成本 225 255 328 423 524 

应收票据及应收账款 64 96 118 153 186  营业税金及附加 2 2 3 3 4 

其他应收款 0 0 0 1 0  销售费用 12 12 15 19 22 

预付账款 4 2 6 5 8  管理费用 16 14 18 23 28 

存货 99 104 157 180 238  研发费用 20 27 35 43 52 

其他流动资产 34 65 65 65 65  财务费用 -5 -4 -4 -5 -8 

非流动资产 292 419 503 588 680  资产和信用减值损失 -2 -2 -2 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 11 13 14 14 

固定资产 206 262 337 413 500  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 14 16 18 18 19  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 72 142 148 157 161  资产处置收益 1 -1 -0 -0 -0 

资产总计 812 980 1104 1360 1571  营业利润 89 110 158 196 253 

流动负债 83 176 160 243 232  营业外收入 5 0 1 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 54 121 104 187 174  利润总额 94 110 160 198 255 

其他流动负债 28 55 56 56 58  所得税 13 14 20 25 33 

非流动负债 63 69 69 69 69  净利润 81 96 140 173 222 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -5 -2 -3 -5 

其他非流动负债 63 69 69 69 69  归属母公司净利润 82 101 142 177 227 

负债合计 146 245 229 312 301  EBITDA 111 129 184 231 297 

少数股东权益 24 19 17 14 8  EPS（元） 0.56 0.69 0.97 1.21 1.55 

股本 146 146 146 146 146        

资本公积 282 285 285 285 285  主要财务比率      

留存收益 214 285 411 564 755  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 643 716 858 1034 1262  成长能力      

负债和股东权益 812 980 1104 1360 1571  营业收入(%) 20.7 19.8 33.1 26.9 25.1 

       营业利润(%) 25.5 23.1 44.3 24.0 28.9 

       归属于母公司净利润(%) 28.7 23.1 41.1 24.4 28.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.0 37.5 39.6 38.6 39.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.7 23.5 25.7 25.1 25.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.1 13.0 16.0 16.5 17.5 

经营活动现金流 35 42 71 230 157  ROIC(%) 11.0 11.9 14.9 15.5 16.4 

净利润 81 96 140 173 222  偿债能力      

折旧摊销 21 23 28 37 48  资产负债率(%) 17.9 25.0 20.7 22.9 19.1 

财务费用 -5 -4 -4 -5 -8  净负债比率(%) -39.0 -31.8 -22.4 -29.5 -26.4 

投资损失 -0 -0 -0 -0 -0  流动比率 6.3 3.2 3.8 3.2 3.8 

营运资金变动 -68 -76 -95 24 -106  速动比率 5.0 2.5 2.7 2.4 2.8 

其他经营现金流 7 3 2 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -70 -32 -112 -122 -139  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 56 48 112 122 140  应收账款周转率 14.8 13.7 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -15 15 0 0 0  应付账款周转率 8.4 4.6 7.8 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 272 -30 3 5 8  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.69 0.97 1.21 1.55 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.29 0.48 1.57 1.08 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.40 4.90 5.87 7.07 8.63 

普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 210 2 0 0 0  P/E 49.4 40.2 28.5 22.9 17.8 

其他筹资现金流 22 -32 3 5 8  P/B 6.3 5.6 4.7 3.9 3.2 

现金净增加额 238 -20 -38 113 26  EV/EBITDA 34.2 29.7 20.9 16.2 12.5  
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投资评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为发布报告日后的 6 个月内公司股价

（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场

表现。其中沪深市场以沪深 300 为基准；北交

所以北证 50 为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准 

股票评级 

买入 
相对同期基准指数涨幅在

15%以上 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间 

持有 
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

5%以上 

行业评级 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

10%以上 

中性 
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

10%以上 
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能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出

其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

 

分析师介绍 
 

姓名：张婧 

从业经历：经济学硕士，曾在券商研究部，公募基金和保险资

管从事权益研究工作。 
   

分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内
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