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24 年营收业绩高增，多方合作构建 PA 产业生态 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件描述 

4 月 21 日，凯赛生物发布 2024 年年报。2024 年公司实现营业收入

29.58 亿元，同比+39.91%；实现归母净利润 4.89 亿元，同比+33.41%；

扣非归母净利润 4.65 亿元，同比+51.6%。其中，2024 年四季度公司实

现营业收入 7.43亿元，同比+35.38%/环比-3.63%；实现归母净利润 1.44

亿元，同比+173.15%/环比+46.94%；扣非归母净利润 1.29 亿元，同比

+155.41%/环比+34.38%。 

 

⚫ 长链二元酸及癸二酸放量显著，24 年营收和业绩实现高增  

2024 年营收和业绩增长主要系长链二元酸市场取得积极成效，新品种

癸二酸产能放量，带动产销量同比高增。2024 年公司紧抓市场机遇，

凭借精准可持续的市场策略，开拓长链二元酸市场并取得积极成效，长

链二元酸销量和营收增长明显，新产品癸二酸产能放量显著，表现优异。

长链二元酸毛利率为 39.71%，同比上升 1.85pcts，毛利率提升主要是

因为原材料价格下跌以及生产量上涨分摊的固定成本下降。分地区看，

受长链二元酸系列增长影响，境内外销售均有明显上涨。 

 

⚫ 多方合作实施战略布局，加速生物基聚酰胺材料产业生态构建及商业化 

公司携手招商局和下游客户等多方达成合作，实施战略布局，赋能业务

发展，加速构建生物基材料产业生态。公司以定向增发的方式在股东层

面引入招商局集团的方案获得中国证监会通过并顺利完成，公司以此引

入近 60 亿元资金用于业务发展；公司与招商局集团及其体系内公司基于

生物基新材料的合作已经全面展开，其中包括与“招商创科”及合肥产

投合作建设的 BioPA-CFRT 生产设施。招商凯赛合肥项目的落地，标志

着凯赛系列生物基材料单体—树脂—复材—应用制品的产业链生态的搭

建落地，并可作为模板在全球推广落地。此外，2024 年 6 月，公司与阜

阳交投达成合作，基于生物基聚酰胺材料共同打造全球首个生物基热塑

性复合材料光伏边框应用示范项目，进一步探索合作生物基复合材料在

新能源、交通运输、现代建筑等更多领域的应用示范、推广及产业化落

地。2024 年 10 月，公司与海澜之家集团签署战略合作协议，双方各持

所长，深化合作，有助于公司在纺织领域的发展。2025 年 2 月，公司与

宁德时代合作成立合资公司，宁德时代作为行业内最大的客户方，可为

凯赛生物提供丰富的应用场景反馈，推动凯赛材料性能迭代，从而加速

生物基材料的商业化验证。 

 

⚫ 产能+技术+政策三擎驱动，引领未来全球生物基聚酰胺替代浪潮 

公司长链二元酸产品占据全球主导地位，在政策红利背景下，依靠技术

壁垒和产能提升，长期优势显著。公司现有系列生物法长链二元酸

（DC10~DC18）产能 11.5 万吨/年，戊二胺产能 5 万吨/年，乌苏材料
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产能10万吨/年生物基聚酰胺和乌苏技术产能2万吨/年生物基长链聚酰

胺。公司持续推进产能建设，提升生产工艺。2024 年研发费用 2.3 亿

元，同比+23.38%，占营业收入 7.89%，2024 年万吨级生物基哌啶于

年底顺利投产，并开始形成销售。此外，公司在生物基聚酰胺改性及其

连续纤维复合材料(Bio-PPA CFRT)的成型工艺、产品开发方面取得显著

突破，产品方案获得头部产业客户认可，并在新能源、物流等场景中开

始获得商业化订单。2025 年，公司将根据下游市场的拓展进展，继续

稳步推进年产 90 万吨生物基聚酰胺和 50 万吨戊二胺项目的建设。长期

来看，欧盟碳关税将于 2026 年生效，中国《重点新材料首批次应用示

范目录》将生物基新材料列为战略材料，政策端也将助推生物基材料在

汽车、新能源等领域的加速替代，2025 年市场扩容下，依靠产能、技

术优势和 AI 辅助平台赋能，公司长足发展将获得更大机遇。 

 

⚫ 投资建议 

预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.87、8.5、11.23 亿元（2025-2026

年前值分别为 6.55、8.57 亿元），同比增速为 40.6%、23.7%、32.1%。对

应 PE 分别为 56、45、34 倍。维持 “买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

(1) 宏观经济及产业政策波动风险； 

(2) 新项目建设进度、产品达产进度及销售不确定性的风险； 

(3) 关税等进出口政策及国际贸易环境变化风险； 

(4) 汇率波动风险。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2958  3268  6960  11357  

收入同比（%） 39.9% 10.5% 113.0% 63.2% 

归属母公司净利润 489  687  850  1123  

净利润同比（%） 33.4% 40.6% 23.7% 32.1% 

毛利率（%） 31.2% 35.8% 27.3% 26.1% 

ROE（%） 4.2% 3.8% 4.5% 5.6% 

每股收益（元） 0.84  0.95  1.18  1.56  

P/E 46.19  55.78  45.11  34.14  

P/B 1.97  2.12  2.02  1.91  

EV/EBITDA 26.59  29.19  24.98  18.71  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7387  13428  17095  22241   营业收入 2958  3268  6960  11357  

现金 5347  10804  11485  13352   营业成本 2034  2097  5057  8393  

应收账款 247  366  751  1192   营业税金及附加 36  40  85  138  

其他应收款 11  17  33  53   销售费用 55  60  128  208  

预付账款 66  59  143  242   管理费用 168  230  477  763  

存货 1181  1670  3935  6391   财务费用 -164  -156  -177  -111  

其他流动资产 536  511  748  1011   资产减值损失 -87  0  0  0  

非流动资产 11635  12834  13984  14979   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 134  160  185  205   投资净收益 -9  -10  -22  -35  

固定资产 3899  4177  4323  4430   营业利润 552  812  993  1306  

无形资产 685  653  618  586   营业外收入 1  2  2  2  

其他非流动资产 6916  7845  8857  9757   营业外支出 5  8  7  7  

资产总计 19021  26262  31078  37221   利润总额 548  807  988  1301  

流动负债 2918  3540  6685  9982   所得税 73  94  117  157  

短期借款 1247  1692  2179  2654   净利润 475  712  871  1145  

应付账款 1441  1554  3888  6349   少数股东损益 -14  25  22  22  

其他流动负债 230  293  618  979   归属母公司净利润 489  687  850  1123  

非流动负债 1003  1003  1803  3503   EBITDA 722  1024  1220  1645  

长期借款 613  613  1413  3113   EPS（元） 0.84  0.95  1.18  1.56  

其他非流动负债 389  389  389  389        

负债合计 3920  4542  8487  13485   主要财务比率     

少数股东权益 3594  3619  3641  3663   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 583  721  721  721   成长能力         

资本公积 8520  14289  14289  14289   营业收入 39.9% 10.5% 113.0% 63.2% 

留存收益 2403  3090  3940  5063   营业利润 21.4% 47.3% 22.2% 31.5% 

归属母公司股东权

益 

11507  18101  18950  20073   归属于母公司净利

润 

33.4% 40.6% 23.7% 32.1% 

负债和股东权益 19021  26262  31078  37221   获利能力     

      毛利率（%） 31.2% 35.8% 27.3% 26.1% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 16.5% 21.0% 12.2% 9.9% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.2% 3.8% 4.5% 5.6% 

经营活动现金流 821  782  1100  1376   ROIC（%） 2.0% 2.4% 2.8% 3.7% 

净利润 475  712  871  1145   偿债能力     

折旧摊销 325  358  383  416   资产负债率（%） 20.6% 17.3% 27.3% 36.2% 

财务费用 0  104  147  234   净负债比率（%） 26.0% 20.9% 37.6% 56.8% 

投资损失 9  10  22  35   流动比率 2.53  3.79  2.56  2.23  

营运资金变动 -27  -407  -328  -457   速动比率 1.99  3.21  1.90  1.53  

其他经营现金流 540  1125  1204  1606   营运能力     

投资活动现金流 -823  -1573  -1558  -1450   总资产周转率 0.16  0.14  0.24  0.33  

资本支出 -823  -1537  -1511  -1395   应收账款周转率 12.06  8.80  9.14  9.40  

长期投资 0  -26  -26  -20   应付账款周转率 1.32  1.33  1.28  1.30  

其他投资现金流 0  -10  -22  -35   每股指标（元）     

筹资活动现金流 149  6247  1140  1941   每股收益 0.84  0.95  1.18  1.56  

短期借款 501  445  487  475   每股经营现金流薄） 1.14  1.08  1.52  1.91  

长期借款 368  0  800  1700   每股净资产 19.72  25.09  26.27  27.83  

普通股增加 0  138  0  0   估值比率     

资本公积增加 -5  5769  0  0   P/E 46.19  55.78  45.11  34.14  

其他筹资现金流 -714  -104  -147  -234   P/B 1.97  2.12  2.02  1.91  

现金净增加额 172  5457  681  1867    EV/EBITDA 26.59  29.19  24.98  18.71  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 



[Table_CompanyRptType1] 

 

凯赛生物（688065） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 4                                          证券研究报告 

[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究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，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


