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下游需求景气，新产能稳步投放打开成长空间
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事件：

聚合顺发布 2024 年报：公司实现总营业收入 71.68 亿元，同
比增长 19.11%；利润总额达到 4.22 亿元，同比增长 76.68%；实
现归母净利润 3.00 亿元，同比增长 52.66%。

观点：

 尼龙纤维类产品贡献主要营收，海外业务占比较低。2024 年
公司主营尼龙切片产品总营业收入为 71.67 亿元，同比增长
19.17%，毛利率为 8.07%，分类别来看，在尼龙纤维类/工程
塑料/薄膜类产品分别实现营收 47.54/23.16/0.76 亿元，占比
66.34%/32.32%/1.06%。报告期内，公司实现内外销金额分别
为 67.62 亿元/4.05 亿元，占比 94.35%/5.65%，外销客户集中
在东南亚、欧洲、南美及大洋洲。

 在建项目逐步推进，经营发展迈向新台阶。公司在山东滕州、
山东淄博、湖南常德及杭州本部共计四大核心基地布局，合计
现有产能为 58.2 万吨，在建产能 44.4 万吨，报告期内，公司
产量为 57 万余吨，同比增长 22.17%，销量为 56 万余吨，同
比增长 18.24%。随着滕州基地 2024 年四季度二期 18 万吨尼
龙 6产线逐步进入调试，2025 年杭州本部“年产 12.4 万吨尼
龙新材料项目”，滕州剩余产能逐步释放，以及湖南常德二期
9.2 万吨产能和山东淄博 PA66 基地的 8 万吨在建项目逐步推
进，公司产能规模和经营发展将迈上新的台阶。

 PA6 景气度向上，需求保持稳步增长。2024 年，因下游膜级包
材、工程塑料、民用纺丝等不同业态及应用场景的 PA6 需求仍
保持稳步增长，全年度 PA6 切片表观消费量达到 634 万吨，同
比增长 24%。其中，应用于工程塑料领域和纺丝纤维领域的 PA6
的增速分别约为 28%和 22%。

 盈利预测和投资评级: 新产能稳步投放打开成长空间，预计公
司 2025-2027 年归母净利润分别为 4.21/5.11/6.28 亿元，当
前股价对应 2025-2027 年 PE 为 7.8/6.4/5.2 倍，我们选取中
国化学、华鲁恒升、台华新材作为可比公司，公司多项技术达
到国内领先水平，市场份额稳居国内前四，为尼龙切片行业领
军企业，首次覆盖，给予公司“增持”评级。

 风险提示：原材料价格波动、行业竞争加剧、新产能建设投产
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进度不及预期、新产能贡献业绩不达预期、经济大幅下行等。

盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 6,018 7,168 8,817 10,756 12,692
增长率（%） -0.31 19.11 22.99 22.00 18.00

归母净利润（百万元） 197 300 421 511 628
增长率（%） -18.78 52.66 40.29 21.32 22.87
ROE（%） 11.27 16.59 18.41 18.87 18.83
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.62 0.95 1.34 1.62 2.00
市盈率（P/E） 16.7 10.9 7.8 6.4 5.2

市净率（P/B） 2.0 1.7 1.4 1.2 1.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值

数据来源：Wind，华龙证券研究所（聚合顺为华龙证券研究所预测，其他公司盈利预测来自Wind一致预期）

证券代码 可比公司
2025/4/14 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A/E 2025E 2026E 2023A 2024 A/E 2025E 2026E

603055.SH 台华新材 9.64 0.50 0.82 0.89 1.05 23.9 13.6 10.8 9.2

600426.SH 华鲁恒升 20.95 1.69 1.84 1.96 2.40 16.4 11.8 10.7 8.7

601117.SH 中国化学 7.13 0.89 0.95 1.04 1.14 7.2 7.5 6.9 6.2

可比公司平均值 12.57 1.03 1.20 1.30 1.53 15.8 11.0 9.4 8.1

605166.SH 聚合顺 10.42 0.62 0.95 1.34 1.62 16.7 10.9 7.8 6.4
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表 3：公司财务预测表

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 3,268 4,252 5,131 6,088 6,996 营业收入 6,018 7,168 8,817 10,756 12,692
现金 2,088 2,765 3,519 4,290 4,844 营业成本 5,615 6,591 8,068 9,810 11,538
应收票据及应收账款 75 142 162 202 221 税金及附加 13 19 20 25 30
其他应收款 4 7 14 6 21 销售费用 11 10 14 18 21
预付账款 187 128 321 187 436 管理费用 37 41 49 61 73
存货 248 576 465 762 830 研发费用 158 179 198 248 307
其他流动资产 666 633 650 642 646 财务费用 -48 -48 -44 -57 -75
非流动资产 1,417 1,846 2,250 2,610 2,961 资产和信用减值损失 6 -5 -2 -2 -1
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 9 65 65 65 65
固定资产 937 1,003 1,243 1,512 1,803 公允价值变动收益 0 0 1 -0 0
无形资产 205 201 231 267 306 投资净收益 -6 -12 -10 -11 -11
其他非流动资产 276 642 776 831 852 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 4,685 6,097 7,381 8,698 9,957 营业利润 240 424 564 702 851
流动负债 2,517 2,920 3,795 4,593 5,211 营业外收入 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 营业外支出 1 2 2 2 2
应付票据及应付账款 2,389 2,794 3,438 4,195 4,754 利润总额 239 422 563 700 850
其他流动负债 129 126 358 398 457 所得税 22 57 75 94 114
非流动负债 242 974 937 892 839 净利润 217 366 488 606 736
长期借款 207 927 890 846 792 少数股东损益 20 65 66 95 108
其他非流动负债 35 47 47 47 47 归属母公司净利润 197 300 421 511 628
负债合计 2,759 3,894 4,732 5,485 6,050 EBITDA 374 579 761 942 1,135
少数股东权益 215 280 346 441 549 EPS（元） 0.62 0.95 1.34 1.62 2.00
股本 316 316 316 316 316
资本公积 503 503 503 503 503 主要财务比率

留存收益 865 1,075 1,495 2,017 2,650 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 1,711 1,923 2,303 2,772 3,358 成长能力

负债和股东权益 4,685 6,097 7,381 8,698 9,957 营业收入同比增速(%) -0.31 19.11 22.99 22.00 18.00
营业利润同比增速(%) -11.62 76.47 33.23 24.32 21.29
归属于母公司净利润同比增速

(%)
-18.78 52.66 40.29 21.32 22.87

获利能力

毛利率(%) 6.70 8.06 8.49 8.79 9.09
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.61 5.10 5.53 5.64 5.80
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.27 16.59 18.41 18.87 18.83
经营活动现金流 520 39 1,059 1,227 1,007 ROIC(%) 14.43 15.12 17.14 18.60 19.41
净利润 217 366 488 606 736 偿债能力

折旧摊销 64 74 77 99 124 资产负债率(%) 58.89 63.87 64.11 63.06 60.76
财务费用 -48 -48 -44 -57 -75 净负债比率(%) -95.89 -81.52 -89.31 -97.62 -94.45
投资损失 6 12 10 11 11 流动比率 1.30 1.46 1.35 1.33 1.34
营运资金变动 237 -419 526 565 210 速动比率 1.08 1.15 1.10 1.08 1.07
其他经营现金流 43 54 1 3 1 营运能力

投资活动现金流 -236 -440 -491 -471 -486 总资产周转率 1.39 1.33 1.31 1.34 1.36
资本支出 299 435 485 458 476 应收账款周转率 48.76 66.00 58.00 59.00 60.00
长期投资 40 0 0 0 0 应付账款周转率 76.03 55.52 54.00 53.00 54.00
其他投资现金流 23 -5 -6 -13 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -222 608 187 15 33 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.95 1.34 1.62 2.00
短期借款 0 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.65 0.12 3.36 3.90 3.20
长期借款 -140 720 -37 -45 -53 每股净资产(最新摊薄) 5.33 6.00 7.22 8.71 10.58
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 16.7 10.9 7.8 6.4 5.2
其他筹资现金流 -82 -113 224 59 86 P/B 2.0 1.7 1.4 1.2 1.0
现金净增加额 65 212 754 771 554 EV/EBITDA 4.43 3.06 1.67 0.63 0.13

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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