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证券研究报告·A 股公司简评 造纸  

25Q1 业绩延续高增，芳纶纸

国产替代有望加速 

 

核心观点 

25Q1 公司营收 1.15 亿元/+27.43%，归母净利润 0.31 亿元

/+49.92%，扣非归母净利润 0.30 亿元/+75.30%。25Q1 公司毛利

率 39.71%/+3.29pct，净利率为 26.29%/+5.26pct，公司聚焦高附加

值产品销售叠加原材料价格回落，毛利率、净利率同比提升。 24

年公司营收 4.08 亿元/+19.82%，归母净利润 1.01 亿元/+23. 14%，

扣非归母净利润 0.92 亿元/+49.94%。分产品看，蜂窝芯材和新能

源汽车领域芳纶纸高景气，24 年用量分别增长 50%+、26%。展

望 25 年，关税博弈下，芳纶纸国产替代过程有望加速，公司 1500

吨芳纶纸新产能预计年中投放，助力营收业绩增长。 

事件 

公司发布 2025 年一季报。25Q1 公司实现营收 1.15 亿元/+27. 43%，

归母净利润 0.31 亿元/+49.92%，扣非归母净利润 0.30 亿元

/+75.30%，经营活动净现金流 0.28 亿元/+18.22%，基本 EP S 为

0.21 元/+50.00%，ROE（加权）为 4.18%/+1.06pct。 

公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 4.08 亿元/+19. 82%，

归母净利润 1.01 亿元/+23.14%，扣非归母净利润 0.92 亿元

/+49.94%，经营活动净现金流 0.42 亿元/+20.80%，基本 EP S 为

0.69 元/+11.29%，ROE（加权）为 14.79%/-1.06pct。 

单季度看，24Q4 公司实现营收 1.26 亿元/+53.60%，归母净利润

0.30 亿元/+68.21%，扣非归母净利润 0.29 亿元/+144.16%。 

简评 

蜂窝芯材用芳纶纸高增、新能源汽车领域景气度持续。按下游应

用领域分拆，芳纶纸主要分为两大应用方向，一是电气绝缘领域，

主要在电机、变压器、电抗器、电子产品中，起绝缘和阻燃的作

用，24 年占比约为 80%，随着新能源汽车产业崛起、欧美电网升

级及算力需求增长带动的变压器需求扩张，推动蜂窝用芳纶纸及

电气绝缘用芳纶纸销量显著提升，其中 24 年公司新能源汽车领

域用量同比增长 26%，估算占比约 10%~20%。二是蜂窝芯材领

域，主要在飞机、高铁、舰船、游艇的结构材料中起到减重、降

噪和阻燃的作用，全年用量增长 50%+，2024 占比约为 20%。航

天航空、轨道交通领域快速发展带来的芳纶纸蜂窝芯材用量激

增，预计 25 年保持高增长。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

31.35/25.10 76.19/75.03 175.58/168.75 

12 月最高/最低价（元）  52.00/11.10 

总股本（万股）  14,625.00 

流通 A 股（万股）  4,795.38 

总市值（亿元）  62.87 

流通市值（亿元）  20.62 

近 3 月日均成交量（万）  600.66 

主要股东   

泰和新材集团股份有限公司  66.23% 
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精准聚焦重点领域，境外业务预计 25 年恢复良好。1）分产品看，①芳纶纸：2024 年营收 3.97 亿元/+16.70%，

毛利率为 38.94%/+4.93pct。②芳纶复合材料：2024 年营收 979.35 万元/+65659.35%，毛利率为-18.83%/-0.45pct，

子公司民士达先进制造全年净利润为-961 万元，随着产能爬坡，预计逐步扭亏为盈。③其他：2024 年营收 993 .09

万元/+600.71%，毛利率为 12.63%/-25.04pct。2）分地区看，①境内：2024 年营收 3.06 亿元/+37.46%，毛利率为

36.16%/+5.48pct。境内蜂窝用纸和新能源汽车用纸增长，以及高附加值产品占比提升，收入增长、毛利率提升。

②境外：2024 年营收 1.02 亿元/ -13.56%，毛利率为 41.49%/+1.20pct，境外收入占比达 25.0%。境外销售 24 年上

半年受部分客户资金问题以及支付受阻等因素影响，有一定幅度的下滑，预计 25 年恢复良好，公司纵深推进核

心区域，24 年欧洲市场同比增长超过 40%。 

聚焦高附加值产品销售&原材料价格回落，毛利率同比提升。2024 年公司毛利率为 37.49%/+3.48pct，净利

率为 23.49%/-0.19pct；25Q1 公司毛利率 39.71%/+3.29pct，净利率为 26.29%/+5.26pct。费用端，2024 年公司销

售、管理、研发、财务费用率分别为 2.83%/-0.77pct、3.45%/-1.13pct、6.62%/+0.74pct（加大研发投入）、 -

0.97%/+0.60pct（汇兑收益同比减少）。25Q1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.15%/-0.33pct、2.59%/-1.72pct、

4.71%/-1.71pct、-1.17%/-0.37pct。公司聚焦高附加值产品销售，同时原材料成本下降，毛利率同比提升。量价拆

分看，2024 年以来芳纶纸吨售价维持稳定，增长主要系销量驱动。 

芳纶纸新产能预计年中投产，关税博弈加速国产替代进程。新能源汽车、风力发电、光伏发电、5G 通信、

算力等芳纶纸新兴应用领域的出现，芳纶纸的市场需求逐步扩大。此外，高速列车、地铁轻轨及电网改造的进

程加快，机车大功率牵引变压器、电机及智能电网新型输变电设备需求将会大幅度增长，变压器等设备用芳纶

绝缘纸的市场将迎来新的增长点。 国产大飞机对蜂窝芯材芳纶纸的需求也将带动国内芳纶纸行业的发展。公司

精准锚定赛道，聚焦新能源、低空经济、航空航天三大黄金赛道，推进大飞机项目按进度逐步落地，拓展低空

飞行器等新型领域，构筑超薄芳纶纸应用场景的技术壁垒。展望 25 年，中美关税博弈下，竞争对手杜邦正接受

反垄断调查，预计芳纶纸等新材料的国产替代过程加速，公司募投项目“新型功能纸基材料产业化项目”计划

25 年中投产，新增 1500 吨芳纶纸产能（目前产能 3000 吨），将有效缓解产能紧张，助力销量、业绩增长。 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年实现营收 5.37、6.80、8.45 亿元，分别同比增长 31.7%、26.5%、24. 2%，

预计实现归母净利润 1.38、1.75、2.19 亿元，分别同比增长 37.2%、27.0%、24.8%，对应 PE 分别为 45.6x、35. 9x、

28.8x，维持“买入”评级。 

风险提示：1）原材料价格波动风险。公司生产经营所需的主要原材料为短切纤维、沉析纤维等制纸级芳纶

纤维，2020-2022 年公司直接材料成本占主营业务成本的比例分别为 79.19%、80.63%、81.78%，原材料的价格

变动对公司营业成本的影响较大，若未来原材料价格大幅上涨，公司未能通过有效的措施合理控制生产成本或

未能将原材料价格上涨的影响有效传导至下游客户，将会对公司产品毛利率及经营业绩产生不利影响。2）技术

迭代及产品开发风险。为紧跟市场需求特点，公司需要不断研发新产品、升级现有产品，以满足客户需求。若

未来公司的产品开发速度未能与市场需求相匹配，或研发路线判断失误导致产品不能紧跟行业主流，则公司将

面临技术落后、产品开发能力不足导致核心竞争力削弱，进而面临被市场淘汰的风险。3）市场竞争加剧风险。

若未来芳纶纸下游市场不景气、芳纶纸市场竞争激烈等因素影响，芳纶纸产品销售价格大幅下降，若不能通过

有效的措施合理控制生产成本或者未能将相关影响通过产业链传导至上游供应商，将可能导致公司产销量受到

制约或者毛利率出现大幅下滑。 
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图表 1：民士达收入和毛利拆分预测 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

 

 单位 : 亿元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业总收入 2.82 3.40 4.08 5.37 6.80 8.45

yoy 29.5% 20.7% 19.8% 31.7% 26.5% 24.2%
营业成本 1.93 2.25 2.55 3.23 4.05 4.94
毛利率 31.4% 34.0% 37.5% 39.9% 40.5% 41.5%

主营业务分产品拆分
一、芳纶纸

收入（亿元） 2.82 3.40 3.97 4.93 5.83 6.89
yoy 29.5% 20.6% 16.8% 24.1% 18.3% 18.2%

毛利率 31.4% 33.9% 38.9% 42.2% 44.2% 46.2%

二、芳纶复合材料产品
收入（亿元） 0.00 0.10 0.29 0.59 1.18

yoy 65659.4% 200.0% 100.0% 100.0%
毛利率 -18.4% -18.8% 10.0% 15.0% 20.0%

三、闪蒸无纺布
收入（亿元） 0.14 0.37 0.37

yoy 160.0% 0.0%
毛利率 15.0% 20.0% 20.0%

其他业务（非主营）
其他业务收入 0.0 0.0 0.0 0.01 0.01 0.01
毛利率 100.0% 37.7% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6%

分地区拆分
1、境内

收入（亿元） 1.99 2.23 3.06
yoy 31.3% 12.1% 37.5%

毛利率 30.8% 30.7% 36.2%
占比 70.4% 65.4% 75.0%

2、境外
收入（亿元） 0.83 1.18 1.02

yoy 25.5% 41.4% -13.6%
毛利率 33.0% 40.3% 41.5%
占比 29.5% 34.6% 25.0%
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 资料来源：Wind、公司公告，中信建投证券预测 

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 520 561 735 975 1,259 营业收入 340 408 537 680 845

现金 319 293 438 600 797 营业成本 225 255 323 405 494

应收票据及应收账款合计 81 156 143 181 225 营业税金及附加 2 2 3 3 4

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 12 12 15 18 22

预付账款 4 2 4 5 6 管理费用 16 14 19 22 26

存货 99 104 145 182 222 研发费用 20 27 33 42 52

其他流动资产 17 6 5 6 8 财务费用 -5 -4 -1 -2 -2

非流动资产 292 419 370 318 268 资产减值损失 -1 -2 -2 -3 -3

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -1 -1 -1 -1 -1

固定资产 206 267 236 204 169 其他收益 18 11 15 15 15

无形资产 14 16 13 11 8 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 72 137 120 104 91 投资净收益 0 0 0 0 0

资产总计 812 980 1,105 1,293 1,526 资产处置收益 1 -1 0 0 0

流动负债 83 176 193 241 295 营业利润 89 110 157 202 258

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收入 5 0 2 2 2

应付票据及应付账款合计 54 121 128 160 195 营业外支出 0 0 0 0 0

其他流动负债 28 55 65 82 100 利润总额 94 110 159 204 260

非流动负债 63 69 68 67 65 所得税 13 14 20 25 32

长期借款 0 5 4 3 1 净利润 81 96 139 179 228

其他非流动负债 63 64 64 64 64 少数股东损益 -1 -5 1 4 9

负债合计 146 245 260 308 361 归属母公司净利润 82 101 138 175 219

少数股东权益 24 19 20 24 33 EBITDA 109 130 207 254 308

股本 146 146 146 146 146 EPS（元） 0.56 0.69 0.94 1.20 1.49

资本公积 282 285 285 285 285

留存收益 214 285 393 531 702 主要财务比率

归属母公司股东权益 643 716 824 961 1,133 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 812 980 1,105 1,293 1,526 成长能力

营业收入(%) 20.7 19.8 31.7 26.5 24.2

营业利润(%) 25.5 23.1 43.6 28.5 27.7

归属于母公司净利润(%) 28.7 23.1 37.2 27.0 24.8

现金流量表(百万元) 获利能力

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 毛利率(%) 34.0 37.5 39.9 40.5 41.5

经营活动现金流 35 42 177 202 245 净利率(%) 24.0 24.6 25.7 25.7 25.9

净利润 81 96 139 179 228 ROE(%) 12.7 14.0 16.7 18.2 19.3

折旧摊销 21 24 49 51 51 ROIC(%) 28.4 25.5 28.1 37.9 49.2

财务费用 -5 -4 -1 -2 -2 偿债能力

投资损失 0 0 0 0 0 资产负债率(%) 17.9 25.0 23.6 23.8 23.6

营运资金变动 -68 -76 -13 -28 -33 净负债比率(%) -47.9 -39.1 -51.4 -60.6 -68.2

其他经营现金流 7 3 2 2 2 营运能力

投资活动现金流 -70 -32 -2 -2 -2 总资产周转率 0.42 0.42 0.49 0.53 0.55

资本支出 35 47 0 0 0 应收账款周转率 8.49 4.27 6.83 6.83 6.83

长期投资 -15 15 0 0 0 每股指标（元）

其他投资现金流 -91 -94 -2 -2 -2 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.69 0.94 1.20 1.49

筹资活动现金流 272 -30 -30 -37 -46 每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.29 1.21 1.38 1.67

短期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.40 4.90 5.64 6.57 7.74

长期借款 0 5 -1 -1 -1 估值比率

其他筹资现金流 272 -35 -29 -36 -45 P/E 77.0 62.5 45.6 35.9 28.8

现金净增加额 238 -20 145 163 197 P/B 9.8 8.8 7.6 6.5 5.6
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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