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  强烈推荐（维持） 

2024 年业绩增长亮丽，拟布局海外产能 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：9.48 元 

 

公司 2024 年收入、归母净利润分别同比+39.78%、+61.59%，24Q4 分别同比

+22.65%、-12.31%。全年淮安产能贡献销量增长，驱动长丝与面料业务高增，

盈利能力提升。Q4 毛利率同比下滑、资产减值增加致业绩承压。预计 25-27 年

公司归母净利润分别为 8.95 亿元、10.44 亿元、12.12 亿元，当前市值对应

25PE9X，26PE8X，维持强烈推荐评级。 

❑ 全年营收利润高速增长，Q4 资产减值增加致业绩承压。（1）2024 年：公司

营收 71.20亿元，同比增长 39.78%；归母净利润 7.26亿元，同比增长 61.59%；

扣非净利润 5.96 亿元，同比增长 63.79%。公司拟派发现金股利 0.25 元/股，

对应分红率 30.66%。（2）24Q4：公司营收 19.35 亿元，同比增长 22.65%；

归母净利润 1.07 亿元，同比下降 12.31%，主要系资产减值损失计提增加所

致。 

❑ 2024 年收入拆分：长丝与面料增长较快，内外销均衡发展。（1）分产品：

2024 年长丝营收 39.47 亿元（+50.51%），其中锦纶丝销售量达 20.16 万吨

（+38.84%）；坯布营收 13.42 亿元（+11.46%），成品面料营收 16.00 亿

元（+41.34%）。（2）分地区：内销营收 61.16 亿元（+39.67%）；外销营

收 9.21 亿元（+43.49%）。 

❑ 全年控费良好，盈利能力提升。（1）2024 年：公司毛利率为 22.98%，同比

+1.19pct；期间费用率为 11.18%，同比-1.35pct，其中管理费用率-1.36pct；

净利率为 10.19%，同比+1.38pct。①毛利率分产品：长丝毛利率 19.34%

（+1.64pct），坯布毛利率 25.55%（+1.76pct），成品面料毛利率 30.91%

（+3.24pct）。②毛利率分地区：内销毛利率 21.57%（+2.08pct），外销毛

利率 31.80%（-3.26pct）。（2）24Q4：公司毛利率为 20.20%，同比-1.65pct，

推测主要受原材料价格下行影响；期间费用率 12.00%，同比-2.11pct，其中

管理费用率-1.03pct，研发费用率-1.38pct；净利率 5.53%，同比-2.21pct。 

❑ 现金流显著改善，存货周转提效。2024 年公司经营活动净现金流同比

+132.83%至 7.06 亿元。2024 年存货周转天数为 142 天，同比-19 天；应收

账款周转天数为 55 天，同比持平。 

❑ 拟新建越南基地，布局海外产能。公司拟使用自有资金在越南分阶段建设生产

基地，计划总投资不超过 1 亿美元。此举将优化公司全球供应链布局，满足

国际客户对高质量、可持续、快速响应的需求，增强公司品牌影响力及市场

覆盖率；同时有利于降低成本，提升盈利能力。 

❑ 盈利预测及投资建议。公司积极推进绿色多功能锦纶新材料一体化项目建设，

差异化锦纶长丝产能持续爬坡，织染项目有序推进，化学法可再生产品放量

可期。预计 2025-2027年公司收入规模分别为 83.68 亿元、95.43 亿元、106.83

亿元，同比增速分别为 18%、14%、12%。归母净利润规模分别为 8.95 亿元、

10.44 亿元、12.12 亿元，同比增速分别为 23%、17%、16%。当前市值对应

25PE9X，26PE8X，维持强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：原材料成本上升风险、国际贸易环境不确定性风险、接单不及预期

导致产能利用率不足拖累利润表现风险。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 890 

 已上市流通股（百万股） 885 

 总市值（十亿元） 8.4 

流通市值（十亿元） 8.4 

 每股净资产（MRQ） 5.6 

 ROE（TTM） 14.5 

 资产负债率 57.1% 

主要股东 福華環球有限公司 

 主要股东持股比例 28.04% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《台华新材（603055）—23Q4 加

速增长，24 年需求改善产能持续释

放》2024-04-14 

2、《台华新材（603055）—23 年低

基数增长亮眼，差异化产能持续释放》
2024-01-31 

3、《台华新材（603055）—23Q3 销

售增长盈利能力提升，产能释放业绩

弹性可期》2023-10-31  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5094 7120 8368 9543 10683 

同比增长 27% 40% 18% 14% 12% 

营业利润(百万元) 481 812 1001 1168 1356 

同比增长 61% 69% 23% 17% 16% 

归母净利润(百万元) 449 726 895 1044 1212 

同比增长 67% 62% 23% 17% 16% 

每股收益(元) 0.50 0.82 1.00 1.17 1.36 

PE 18.8 11.6 9.4 8.1 7.0 

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4226 5120 5534 6229 7011 

现金 766 1030 739 779 935 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 116 126 148 169 189 

应收款项 987 1170 1375 1568 1755 

其它应收款 5 6 7 8 8 

存货 1978 2354 2756 3125 3475 

其他 374 434 509 580 649 

非流动资产 6334 6665 8079 9339 10462 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 3836 5477 6934 8233 9390 

无形资产商誉 340 382 343 309 278 

其他 2157 805 800 796 793 

资产总计 10560 11785 13613 15568 17474 

流动负债 3811 4696 5852 7032 8039 

短期借款 762 1591 3406 4287 5012 

应付账款 2044 1824 2135 2421 2692 

预收账款 33 60 70 79 88 

其他 972 1221 242 244 246 

长期负债 2298 2034 2034 2034 2034 

长期借款 1537 1231 1231 1231 1231 

其他 761 803 803 803 803 

负债合计 6110 6730 7886 9066 10073 

股本 890 890 890 890 890 

资本公积金 1294 1257 1257 1257 1257 

留存收益 2268 2852 3524 4300 5198 

少数股东权益 (2) 55 55 55 55 

归属于母公司所有者权益 4452 5000 5672 6447 7346 

负债及权益合计 10560 11785 13613 15568 17474     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 303 706 1150 1530 1870 

净利润 449 726 895 1044 1212 

折旧摊销 353 437 642 797 935 

财务费用 75 138 143 165 188 

投资收益 2 (1) (153) (123) (123) 

营运资金变动 (557) (589) (386) (361) (349) 

其它 (17) (4) 9 8 8 

投资活动现金流 (1730) (682) (1908) (1938) (1938) 

资本支出 (1772) (670) (2061) (2061) (2061) 

其他投资 42 (12) 153 123 123 

筹资活动现金流 1579 209 467 449 224 

借款变动 1591 479 832 882 725 

普通股增加 (2) (0) 0 0 0 

资本公积增加 12 (36) 0 0 0 

股利分配 (89) (142) (223) (268) (313) 

其他 67 (91) (143) (165) (188) 

现金净增加额 152 234 (291) 40 156     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5094 7120 8368 9543 10683 

营业成本 3984 5484 6420 7280 8095 

营业税金及附加 42 56 66 75 84 

营业费用 58 79 92 105 118 

管理费用 223 215 243 286 320 

研发费用 282 371 427 487 545 

财务费用 76 131 143 165 188 

资产减值损失 (76) (154) (130) (100) (100) 

公允价值变动收益 (36) (8) (8) (8) (8) 

其他收益 166 190 160 130 130 

投资收益 (2) 1 1 1 1 

营业利润 481 812 1001 1168 1356 

营业外收入 1 3 3 3 3 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 480 813 1002 1169 1357 

所得税 32 87 107 125 145 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 449 726 895 1044 1212     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 27% 40% 18% 14% 12% 

营业利润 61% 69% 23% 17% 16% 

归母净利润 67% 62% 23% 17% 16% 

获利能力      

毛利率 21.8% 23.0% 23.3% 23.7% 24.2% 

净利率 8.8% 10.2% 10.7% 10.9% 11.3% 

ROE 10.5% 15.4% 16.8% 17.2% 17.6% 

ROIC 8.1% 10.3% 10.6% 10.6% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 57.9% 57.1% 57.9% 58.2% 57.6% 

净负债比率 29.3% 32.3% 34.1% 35.4% 35.7% 

流动比率 1.1 1.1 0.9 0.9 0.9 

速动比率 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.6 

存货周转率 2.2 2.5 2.5 2.5 2.5 

应收账款周转率 5.9 5.9 5.9 5.9 5.8 

应付账款周转率 2.3 2.8 3.2 3.2 3.2 

每股资料(元)      

EPS 0.50 0.82 1.00 1.17 1.36 

每股经营净现金 0.34 0.79 1.29 1.72 2.10 

每股净资产 5.00 5.62 6.37 7.24 8.25 

每股股利 0.16 0.25 0.30 0.35 0.41 

估值比率      

PE 18.8 11.6 9.4 8.1 7.0 

PB 1.9 1.7 1.5 1.3 1.1 

EV/EBITDA 17.5 11.5 8.8 7.3 6.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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