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◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.61/1.6 

总市值/流通(亿元) 39.07/38.84 

12 个月内最高/最低价
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24.45/12.55 
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事件：公司公告 24 年年报及 25 年一季报，25Q1 业绩超预期。公司

2024 年实现营收 15.2 亿（-2.7%），归母净利-4.9 亿（-120%）；2025Q1 实

现营收 3.8 亿（+42.2%），归母净利润 1.14 亿（扣非净利润 0.3 亿）,同

比扭亏。24 年业绩处于快报区间，符合市场预期；25Q1 单季度收入和净

利润增长明显，业绩超市场预期。24 年业绩预亏主要系锂盐业务、商誉

减值及转固影响。25 年 Q1业绩超预期主要系越南项目产能利用率逐步提

高，订单饱满，销售收入增长所致。 

25Q1 单季度营收及盈利能力复苏明显。24 年全年毛利率 16.8%，25Q1 

毛利率 21%；24 年全年净利率-31.9%，25Q1 净利率 30%（扣非后净利率

7.9%），25Q1 扣非 ROE 4.5%，为近 9 个季度最好水平。 

手套业务回暖卡位越南稀缺产能，关税加征背景下越南区位优势凸

显。公司 2018 年在越南设立全资子公司以实现海外产能布局。我们认为

越南项目对 25 年的收入贡献开始体现，且转固影响逐步减小，利润率有

望提升。1）越南一期项目产能有序释放。设计产能为 20 条劳保产线（对

应 800 万打/年）和 12 条一次性医疗手套产线（对应 350 万箱/年）。2）

关税加征背景下，稀缺的越南产能的优势凸显。国内关税大幅增加的预期

下，越南在加征关税前提下仍有比较优势，同品类主要竞争对手产能分为

仍为国内为主，美国境内无成型竞争者，因为我们认为前瞻性布局海外工

厂的企业有望承接海外客户的订单转移。2020-23 年公司手套毛利率在

25%左右，我们预计随着越南工厂的产能利用率和员工熟练度提升，毛利

率较国内有较大提升。我们预计一期项目在 25 年初能够实现满产，测算

满产后贡献产值在 10 亿元左右，未来仍有一定产能弹性，订单将逐步向

越南基地转移。 

超高分子量聚乙烯性能优异，有望应用于机器人领域，公司前瞻布局

有望受益。公司子公司金昊新材料是国内最早实现超高分子量聚乙烯纤维

产业化的企业之一，作为高新技术企业，始终以技术为发展先导，通过自

主开发、技术引进及产学研合作等方式，现已具备 2 条干法生产线和 3 条

湿法生产线。产能约 1000 吨/年，主要用于国防和警用领域。未来随着

该材料在机器人领域应用研究的推进，有望打开超高分子量聚乙烯的市场

空间，公司前瞻性产能布局有望受益。锂盐业务方面子公司天成锂业主要

通过加工模式来确保一定的开工率，静待行业改善，锂盐价格企稳后有望

贡献利润弹性，短期对于公司利润贡献有限。 

投资建议及盈利预测：公司越南产能成长性逐步显现。24 年多种因

素影响亏损已经出清，25 年轻装上阵，海外产能有望释放利润弹性。我

们预计公司 2025-27 年归母净利润为 1.61/2.28/2.92 亿元，对应 2025 年

5 月 22 日 PE 分别为 24/17/13 倍。维持“买入”评级。 

 

风险提示：锂盐业务波动，出口政策环境变化，汇率波动，产能爬坡

不及预期等  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1520 1974 2395 2861 

营业收入增长率(%) -2.7% 29.8% 21.4% 19.4% 

归母净利（百万元） -486 161 228 292 

净利润增长率(%) -120.4% 133.1% 41.5% 28.3% 

摊薄每股收益（元） -3.01 1.00 1.41 1.81 

市盈率（PE） — 24.3 17.2 13.4 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 348  214  376  737  1,196   营业收入 1,563  1,520  1,974  2,395  2,861  

应收和预付款项 183  240  259  322  403   营业成本 1,276  1,264  1,525  1,814  2,156  

存货 446  522  744  756  947   营业税金及附加 13  13  16  20  23  

其他流动资产 85  108  129  135  150   销售费用 71  71  87  103  120  

流动资产合计 1,061  1,085  1,508  1,951  2,696   管理费用 87  120  134  156  180  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 59  70  37  36  34  

投资性房地产 2  2  2  2  2   资产减值损失 -188  -418  0  0  0  

固定资产 1,516  1,383  1,344  1,280  1,195   投资收益 -22  -49  59  55  63  

在建工程 187  202  162  128  96   公允价值变动 -26  -11  0  0  0  

无形资产开发支出 169  166  162  158  153   营业利润 -250  -526  194  269  342  

长期待摊费用 15  16  18  20  22   其他非经营损益 -4  -1  0  0  0  

其他非流动资产 1,624  1,268  1,687  2,130  2,875   利润总额 -254  -527  194  269  342  

资产总计 3,513  3,037  3,376  3,718  4,343   所得税 40  5  19  27  34  

短期借款 975  917  917  917  917   净利润 -293  -533  175  242  307  

应付和预收款项 451  638  672  785  990   少数股东损益 -73  -47  14  15  15  

长期借款 260  204  204  204  204   归母股东净利润 -220  -486  161  228  292  

其他负债 511  529  683  670  783         

负债合计 2,196  2,288  2,476  2,576  2,894   预测指标      

股本 164  162  162  162  162    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,010  938  938  938  938   毛利率 18.37% 16.84% 22.73% 24.25% 24.64% 

留存收益 98  -388  -228  -0  292   销售净利率 -14.10% -31.94% 8.15% 9.50% 10.21% 

归母公司股东权益 1,165  614  751  979  1,271   销售收入增长率 13.73% -2.73% 29.83% 21.37% 19.44% 

少数股东权益 152  135  149  163  179   EBIT 增长率 -136.78% 38.40% 783.44% 31.92% 23.06% 

股东权益合计 1,317  749  900  1,142  1,449   净利润增长率 -205.37% -120.42% 133.12% 41.50% 28.30% 

负债和股东权益 3,513  3,037  3,376  3,718  4,343   ROE -18.91% -79.06% 21.41% 23.25% 22.98% 

       ROA -7.69% -16.26% 5.45% 6.83% 7.63% 

现金流量表（百万）       ROIC -2.29% -1.69% 9.68% 11.48% 12.52% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) -1.39  -3.01  1.00  1.41  1.81  

经营性现金流 79  163  271  416  495   PE(X) — — 24.29  17.17  13.38  

投资性现金流 -186  -7  -28  -27  -8   PB(X) 4.28  3.73  5.20  3.99  3.07  

融资性现金流 -373  -192  -81  -28  -28   PS(X) 3.19  1.51  1.98  1.63  1.37  

现金增加额 -488  -66  162  361  459   EV/EBITDA(X) 111.73  26.16  11.81  9.06  7.00  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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