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⚫ 氨纶拖累整体盈利承压。公司近期发布 2024 年年报及 2025 年一季报，全年实现营

业收入 39.3 亿元，同比+0.1%；实现归母净利润 0.9 亿元，同比-73.1%。公司一季

度实现营业收入 10.6 亿元，同比+9.4%；实现归母净利润 0.1 亿元，同比-54.1%。

分板块来看，2024 年公司氨纶板块毛利-11.86%，同比减少 8.86pct，氨纶亏损进一

步扩大，整体盈利承压。 

⚫ 芳纶销量保持增长，行业价格竞争加剧，芳纶涂覆隔膜产业化在即。公司 2024年芳

纶产品销量同比增长 13%，保持较高增长，但由于行业价格竞争加剧，收入和毛利

同比分别下滑 5.8%和 15.8%。目前芳纶产品仍然是公司盈利构成的主要来源，且长

期看全球芳纶市场的复合增长率 5-10%，仍有较大发展空间。此外，公司也在加快

推进芳纶涂覆隔膜产业化进程，公司的中试项目已于 2023年 3 月建成投产，产业化

项目将于 2025 年投产试车，未来几年内公司芳纶涂覆隔膜将逐步进入产能释放期。 

⚫ 氨纶供需矛盾持续，静待底部反转。2024年国内氨纶新增产能约 11.5万吨，同比增

长 9.3%，供需矛盾加剧背景下，氨纶利润持续缩窄。不过从今年 Q1 氨纶价格表现

来看，由于Q1前期行业检修、停车情况较多，季度末氨纶价格开始有所反弹。展望

Q2，部分前期投产产能将陆续释放产量，行业仍然处于磨底状态，静待底部反转。 

 

 

⚫ 由于目前氨纶行业供需矛盾持续，芳纶行业也有一定价格竞争，我们适当下调氨纶

和芳纶价格，并调整公司 2025-2027 年归母净利润分别为 2.22、2.92、3.61 亿元

（25-26 年原预测 5.97、7.14 亿元），采取分部估值法，氨纶可比公司 25 年 11 倍

PE，芳纶可比公司 25 年 42 倍 PE，氨纶占比 0%，芳纶占比 100%，对应 2025 年

目标价 10.75 元/股，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 产品需求下滑；原材料价格大幅上涨；新用途开拓不及预期；新项目进度不及预

期。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 3,925 3,929 4,494 4,938 5,359 

  同比增长(%) 4.7% 0.1% 14.4% 9.9% 8.5% 

营业利润(百万元) 439 50 311 415 518 

  同比增长(%) -15.9% -88.6% 522.6% 33.5% 24.9% 

归属母公司净利润(百万元) 333 90 222 292 361 

  同比增长(%) -23.6% -73.1% 147.9% 31.5% 23.5% 

每股收益（元） 0.39 0.10 0.26 0.34 0.42 

毛利率(%) 24.2% 16.0% 19.4% 20.4% 21.4% 

净利率(%) 8.5% 2.3% 4.9% 5.9% 6.7% 

净资产收益率(%) 5.9% 1.2% 3.0% 3.9% 4.6% 

市盈率 26.4 98.3 39.7 30.1 24.4 

市净率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：氨纶可比公司估值（截至 2025/5/6） 

公司 
最新价格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

华峰化学 6.88 0.55 0.67 0.69 13 10 10 

新凤鸣 10.72 0.96 1.23 1.43 11 9 7 

台华新材 9.77 0.97 1.14 1.35 10 9 7 

平均     11 9 8 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 
表 2：芳纶可比公司估值（截至 2025/5/6） 

公司 
最新价格

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

光威复材 29.53 1.13 1.31 1.50 26 22 20 

中简科技 36.12 1.08 1.33 1.62 34 27 22 

吉林化纤 3.73 0.06 0.08 0.12 66 47 32 

平均     42 32 25 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 
表 3：分部估值结果（2025/5/6） 

 2025 年利润占比 对应 EPS 对应 P/E 对应股价（元/股） 

氨纶部分 0% -0.001 11 -0.01 

芳纶部分 100% 0.258 42 10.76 

目标价（元/股）    10.75 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,605 1,965 2,006 2,085 2,535  营业收入 3,925 3,929 4,494 4,938 5,359 

应收票据、账款及款项融资 1,179 1,334 1,525 1,676 1,819  营业成本 2,974 3,301 3,622 3,929 4,212 

预付账款 79 113 129 141 154  销售费用 113 97 97 104 113 

存货 1,213 1,446 1,587 1,722 1,846  管理费用 275 288 294 300 306 

其他 510 663 696 722 747  研发费用 199 215 233 251 271 

流动资产合计 5,585 5,520 5,943 6,347 7,101  财务费用 (5) 27 50 49 47 

长期股权投资 84 44 44 44 44  资产、信用减值损失 55 67 9 8 8 

固定资产 5,343 5,723 5,975 6,070 6,521  公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

在建工程 863 1,709 1,676 1,615 865  投资净收益 45 47 47 47 47 

无形资产 449 558 539 520 500  其他 80 70 74 71 68 

其他 1,295 1,365 1,356 1,348 1,348  营业利润 439 50 311 415 518 

非流动资产合计 8,035 9,399 9,590 9,597 9,279  营业外收入 5 1 1 1 1 

资产总计 13,621 14,920 15,533 15,944 16,380  营业外支出 2 5 5 5 5 

短期借款 659 1,711 1,711 1,711 1,711  利润总额 443 46 306 410 513 

应付票据及应付账款 2,141 2,216 2,431 2,638 2,827  所得税 81 17 77 103 128 

其他 1,010 1,049 1,059 1,067 1,074  净利润 362 29 230 308 385 

流动负债合计 3,810 4,976 5,201 5,415 5,612  少数股东损益 29 (61) 8 16 24 

长期借款 1,252 1,549 1,549 1,549 1,549  归属于母公司净利润 333 90 222 292 361 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.39 0.10 0.26 0.34 0.42 

其他 489 486 486 486 486        

非流动负债合计 1,741 2,035 2,035 2,035 2,035  主要财务比率      

负债合计 5,551 7,011 7,236 7,450 7,647   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 818 819 827 843 867  成长能力      

实收资本（或股本） 864 863 863 863 863  营业收入 4.7% 0.1% 14.4% 9.9% 8.5% 

资本公积 3,820 3,824 4,026 4,026 4,026  营业利润 -15.9% -88.6% 522.6% 33.5% 24.9% 

留存收益 2,561 2,393 2,572 2,753 2,968  归属于母公司净利润 -23.6% -73.1% 147.9% 31.5% 23.5% 

其他 7 10 10 10 10  获利能力      

股东权益合计 8,069 7,909 8,297 8,494 8,733  毛利率 24.2% 16.0% 19.4% 20.4% 21.4% 

负债和股东权益总计 13,621 14,920 15,533 15,944 16,380  净利率 8.5% 2.3% 4.9% 5.9% 6.7% 

       ROE 5.9% 1.2% 3.0% 3.9% 4.6% 

现金流量表       ROIC 4.1% 0.4% 2.3% 2.9% 3.5% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 362 29 230 308 385  资产负债率 40.8% 47.0% 46.6% 46.7% 46.7% 

折旧摊销 (337) 531 645 727 821  净负债率 0.0% 20.3% 18.8% 17.5% 11.8% 

财务费用 (5) 27 50 49 47  流动比率 1.47 1.11 1.14 1.17 1.27 

投资损失 (45) (47) (47) (47) (47)  速动比率 1.14 0.80 0.82 0.84 0.92 

营运资金变动 (255) (555) (165) (119) (114)  营运能力      

其它 637 (576) 9 8 8  应收账款周转率 14.8 10.4 10.6 10.4 10.3 

经营活动现金流 356 (591) 721 927 1,100  存货周转率 3.0 2.4 2.3 2.2 2.2 

资本支出 (1,480) (1,865) (836) (734) (504)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (365) 185 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1) 1,194 47 47 47  每股收益 0.39 0.10 0.26 0.34 0.42 

投资活动现金流 (1,846) (486) (789) (687) (457)  每股经营现金流 0.41 -0.68 0.84 1.07 1.27 

债权融资 (7) 325 0 0 0  每股净资产 8.40 8.22 8.66 8.87 9.11 

股权融资 3,120 3 202 0 0  估值比率      

其他 (629) 154 (93) (160) (193)  市盈率 26.4 98.3 39.7 30.1 24.4 

筹资活动现金流 2,483 482 109 (160) (193)  市净率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 

汇率变动影响 8 25 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 106.9 17.1 10.3 8.7 7.5 

现金净增加额 1,002 (570) 41 79 450  EV/EBIT 23.9 135.2 28.7 22.3 18.4 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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