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⚫ 毛利率明显提升：公司近期发布 2024年年报和 2025年一季报，2024年公司全年实

现营业收入 10.7 亿元，同比-14.1%；实现归母净利润 3.2 亿元，同比+9.6%。公司

全年综合毛利率为 46.2%，同比+6.5pct，净利率为 30.4%，同比+5.4pct。公司

2025 年一季度实现营业收入 2.6 亿元，同比-16.2%；实现归母净利润 0.8 亿元，同

比+1.7%。一季度毛利率为 45.9%，同比变动+8.4pct。尽管公司收入表现有所下

滑，但年度和季度毛利率均同比提升显著。 

⚫ 再生材料增长机会。近年来，公司积极布局再生材料技术，项目陆续交付落地。

2024 年二季度，公司与台华新材旗下子公司江苏嘉华签署的化学法循环再生尼龙材

料项目成功交付，标志着公司化学回收技术首个工业化样板取得成功。化学法是公

司下一阶段再生塑料技术的重点布局方向，化学法回收产品也有望从尼龙进一步延

伸至聚酯，形成物理和化学法回收相结合，更全面的废塑料循环技术体系。食品级

再生 rPET 项目方面，2024 年子公司 Polymetrix 再次完成对两家墨西哥用户的工程

交付。除了传统欧美市场外，巴西、印度、墨西哥等新兴市场的再生材料市场机会

可期。 

⚫ 大数据工厂项目结项，工业 AI 方案板块营收实现增长。2024 年公司总收入同比下

滑，但工业 AI 集成解决方案营收仍实现了 12%增长。2024 年，公司“纺织产业大

数据工厂项目”如期结项，该平台将支撑公司“化纤智能体系统解决方案”继续向

化纤垂类大模型及智能体架构演进，构建覆盖全链条的智能化平台，并推动行业协

同发展。 

 

 

⚫ 我们结合公司 2024 年各板块业务利润率情况调整公司盈利预测，预测公司 2025-

2027 年归母净利润分别为 3.64、4.06、4.54 亿元（25-26 年原预测 4.21、4.93 亿

元），可比公司 25 年平均 PE为 19 倍，对应目标价为 21.66元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 产品需求下滑；产品价格下滑；新项目进度不及预期。 

 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,250 1,074 1,206 1,355 1,522 

  同比增长(%) 17.9% -14.1% 12.3% 12.3% 12.3% 

营业利润(百万元) 361 376 430 480 536 

  同比增长(%) 23.1% 4.3% 14.4% 11.6% 11.7% 

归属母公司净利润(百万元) 290 318 364 406 454 

  同比增长(%) 20.8% 9.6% 14.4% 11.6% 11.7% 

每股收益（元） 0.91 1.00 1.14 1.27 1.42 

毛利率(%) 39.6% 46.2% 47.3% 47.3% 47.3% 

净利率(%) 23.2% 29.6% 30.2% 30.0% 29.8% 

净资产收益率(%) 12.0% 12.4% 13.3% 13.3% 13.4% 

市盈率 19.4 17.7 15.5 13.9 12.4 

市净率 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6 

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：可比公司估值（2025/5/9） 

公司 最新价格

（元） 

每股收益 市盈率 

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

中国化学 7.52  1.01  1.11  1.20  7.42  6.80  6.26  

昊华科技 26.21  1.13  1.31  1.23  23.15  20.01  21.36  

格林美 6.21  0.34  0.51  0.66  18.02  12.30  9.41  

英科再生 23.53  1.86  2.16  2.51  12.63  10.89  9.37  

卓然股份 11.29  0.55  0.63  0.86  20.61  18.06  13.12  

石化油服 1.86  0.04  0.05  0.06  43.56  35.29  28.75  

调整后平均    18.60  15.32  13.31  

数据来源：Wind，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 935 870 1,214 1,595 2,021  营业收入 1,250 1,074 1,206 1,355 1,522 

应收票据、账款及款项融资 141 47 53 59 66  营业成本 755 578 636 714 802 

预付账款 131 80 90 101 114  销售费用 16 19 21 24 27 

存货 181 181 199 224 251  管理费用 76 79 89 100 112 

其他 1,289 1,203 1,210 1,218 1,227  研发费用 72 69 77 87 97 

流动资产合计 2,678 2,381 2,766 3,197 3,680  财务费用 3 (10) (7) (11) (15) 

长期股权投资 127 135 135 135 135  资产、信用减值损失 7 5 1 1 1 

固定资产 165 307 294 284 278  公允价值变动收益 (16) 2 2 2 2 

在建工程 254 4 28 48 64  投资净收益 49 44 44 44 44 

无形资产 69 121 106 91 76  其他 6 (5) (6) (7) (8) 

其他 620 659 659 659 659  营业利润 361 376 430 480 536 

非流动资产合计 1,235 1,227 1,223 1,218 1,212  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 3,913 3,608 3,989 4,415 4,891  营业外支出 2 2 2 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 361 377 431 481 537 

应付票据及应付账款 256 146 161 181 203  所得税 49 51 58 65 72 

其他 937 677 740 811 890  净利润 312 326 373 416 465 

流动负债合计 1,193 824 901 992 1,093  少数股东损益 21 8 9 10 11 

长期借款 37 48 48 48 48  归属于母公司净利润 290 318 364 406 454 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.91 1.00 1.14 1.27 1.42 

其他 75 68 68 68 68        

非流动负债合计 112 116 116 116 116  主要财务比率      

负债合计 1,304 940 1,017 1,107 1,209   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 73 82 91 100 111  成长能力      

实收资本（或股本） 319 319 319 319 319  营业收入 17.9% -14.1% 12.3% 12.3% 12.3% 

资本公积 847 850 850 850 850  营业利润 23.1% 4.3% 14.4% 11.6% 11.7% 

留存收益 1,307 1,382 1,676 2,002 2,366  归属于母公司净利润 20.8% 9.6% 14.4% 11.6% 11.7% 

其他 62 36 36 36 36  获利能力      

股东权益合计 2,609 2,669 2,972 3,307 3,683  毛利率 39.6% 46.2% 47.3% 47.3% 47.3% 

负债和股东权益总计 3,913 3,608 3,989 4,415 4,891  净利率 23.2% 29.6% 30.2% 30.0% 29.8% 

       ROE 12.0% 12.4% 13.3% 13.3% 13.4% 

现金流量表       ROIC 12.1% 11.8% 12.7% 12.7% 12.7% 

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

净利润 312 326 373 416 465  资产负债率 33.3% 26.0% 25.5% 25.1% 24.7% 

折旧摊销 28 27 36 37 38  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3 (10) (7) (11) (15)  流动比率 2.25 2.89 3.07 3.22 3.37 

投资损失 (49) (44) (44) (44) (44)  速动比率 2.09 2.67 2.85 3.00 3.14 

营运资金变动 (66) (138) 36 40 45  营运能力      

其它 30 32 (2) (2) (1)  应收账款周转率 324.0 112.9 78.8 78.8 78.8 

经营活动现金流 257 193 392 436 487  存货周转率 4.1 3.2 3.3 3.4 3.4 

资本支出 (50) 40 (32) (32) (32)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 13 (91) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (136) 58 46 46 46  每股收益 0.91 1.00 1.14 1.27 1.42 

投资活动现金流 (173) 7 15 15 15  每股经营现金流 0.81 0.60 1.23 1.37 1.53 

债权融资 (84) (6) 0 0 0  每股净资产 7.95 8.11 9.03 10.05 11.19 

股权融资 10 3 0 0 0  估值比率      

其他 (119) (249) (63) (70) (75)  市盈率 19.4 17.7 15.5 13.9 12.4 

筹资活动现金流 (193) (252) (63) (70) (75)  市净率 2.2 2.2 2.0 1.8 1.6 

汇率变动影响 42 (20) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.2 9.2 7.9 7.1 6.5 

现金净增加额 (66) (71) 344 381 426  EV/EBIT 9.9 9.9 8.5 7.7 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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