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硝化棉需求增长供给收缩，公司业绩拐点确立 
  
 
 事件 

2025年 1-4月，我国硝化棉出口数量为 760 万吨，同比增长 39%；

出口金额为 2.50 亿元，同比增长 86%；平均单价为 3.28 万/吨，同比

增长 34%。 

 点评 

1、硝化棉业务毛利创新高，业绩拐点已现。2024 年，公司实现

营业收入 19.47 亿元，同比下降 9.83%，归母净利润-0.28 亿元，同

比下降 150.99%，业绩下滑原因在 2024 年三季报中描述为专项订货

产品退还多付价款所致，子公司山西新华防化 2024 年亏损 1.83 亿

元。硝化棉业务实现营收 7.03 亿元，同比下降 5.84%，毛利率 31.24%，

虽因公司主动关停西安产线导致营收下降，但毛利创近年来新高，国

外市场实现营收 2.62 亿元，毛利率达 40.16%。公司 2025 年经营目标

为实现营收 26 亿元，预计同比增长 34%，实现利润总额 1.4 亿元，预

计同比增长 412%。2025 年一季度，公司实现营收 4.44 亿元，同比增

长 50%，实现归母净利润 0.30 亿元，同比增长 365%，主要是主要原

因是硝化棉产品、防化产品的收入规模增加所致，业绩拐点已现。 

2、硝化棉需求增长供给收缩，公司作为全球硝化棉龙头企业、

世界硝化棉制造商协会三家执委之一有望充分受益。①全球弹药需求

增长，带动硝化棉需求旺盛。德国军工巨头莱茵金属在 2025 年 4 月

7 日披露新闻，拟收购 Hagedorn-NC 公司，该公司为民用领域生产工

业硝化棉逾百年，在此次收购过程中，其生产的相关部分将转为军事

用途，尤其是为 155 毫米火炮弹药提供推进剂，Hagedorn-NC 公司在

民用领域的现有客户暂时将继续获得供应，未来几个月，公司计划将

生产转为军用级硝化棉，通过此次收购，莱茵金属供应链中的战略短

缺问题得以解决。北化股份 2025 年关联交易预计公告中披露，2025

年预计向关联人销售产品 8.93 亿元，同比增长 33%，其中向泸州北

方、西安惠安、山西兴安、辽宁庆阳等销售含能硝化棉及其他产品均

有不同程度增长。②从全球范围来看，硝化棉总产能从 2023年的 26.1

万吨降至 2024 年的 19.8 万吨，产能减少 24%，国内硝化棉总产能也

出现了大幅下降。2024年 5 月 9 日，湖北雪飞化工有限公司硝化棉生

产煮洗工段 3 名工人在煮洗作业过程中，一煮洗锅发生爆炸，造成 3

人死亡；2025 年 5 月 30 日，衡水市武邑县建民纤维素有限公司煮洗

车间发生爆炸，事故造成 5 人死亡，2 人受伤，另外，北化股份主动

关停西安硝化棉生产线，硝化棉产能从 5.5 万吨/年下降至 3 万吨/

年。③在硝化棉需求旺盛、供给缩减的情况下，硝化棉企业盈利能力
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得到大幅提升。从中国海关数据来看，2024 年中国硝化棉出口 4.12

亿，单价 2.65 万/吨，出口单价同比增长 12%。2025年 1-4 月，我国

硝化棉出口数量为 760万吨，同比增长 39%；出口金额为 2.50 亿元，

同比增长 86%；平均单价为 3.28 万/吨，同比增长 34%，呈现量价齐

升态势。 

3、长期来看，军用硝化棉出口、民用硝化棉应用于烟花市场空

间广阔。我们认为，在全球弹药需求不断增长态势下，军用硝化棉出

口前景广阔，另外，民用硝化棉有望应用于环保烟花，将打开巨大的

新市场。公司 2020 年发表学术论文《室内烟花用硝化纤维素的制备

工艺及其性能研究》，2023 年已经完成烟花用硝化棉的产业化工艺包

设计，推动烟花发射药向无硫、无烟或微烟的环保方向发展。据统计，

浏阳现有烟花爆竹生产企业 431 家，花炮产业 2024 年实现总产值

502.2 亿元，国内市场占有率约 60%，出口约占全国 70%，可见硝化棉

代替烟花用黑火药市场空间巨大。 

4、防护器材与工业泵业务有望增长。公司防化及环保产业随着

国内经济进一步回暖，活性炭及催化剂和环保装备需求将增长；特种

工业泵行业总体形势向好，在烟气脱硫、磷化工、海外市场仍然有较

为稳定的需求，矿业冶金新市场需求有一定增长。 

5、内生与外延发展并重。截至 2025 年 3 月 31 日，公司在手现

金 12.96 亿元，交易性金融资产 2.47 亿元，公司将积极论证闲置募

集资金投向规划，统筹推动三大产业板块协同发展；另外，公司控股

股东中国北方化学研究院集团有限公司旗下泸州北方化学工业有限

公司、西安北方惠安化学工业有限公司、山西北方兴安化学工业有限

公司、辽宁庆阳特种化工有限公司 2024 年合计营收达 78.47 亿元，

净利润 8.9亿元，盈利能力较强。 

6、我们预计公司 2025-2027 年实现营业收入 26.10、32.12、38.72

亿元，实现归母净利润 1.37、3.00、4.28 亿元，当前股价对应 PE 分

别为 58、26、19 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示 

1、硝化棉全球扩产导致竞争加剧；2、硝化棉市场拓展低于预期；

3、公司外延发展低于预期。  
 盈利预测和财务指标 
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 项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1947 2610 3212 3872 

增长率(%) -9.83 34.03 23.10 20.52 

EBITDA（百万元） 39.38 220.32 398.10 533.19 

归属母公司净利润（百万元） -28.31 136.60 300.42 427.53 

增长率(%) -150.99 582.59 119.93 42.31 

EPS(元/股) -0.05 0.25 0.55 0.78 

市盈率（P/E） -281.06 58.24 26.48 18.61 

市净率（P/B） 2.81 2.68 2.44 2.16 

EV/EBITDA 108.22 28.91 15.42 10.64 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

利润表      成长能力     

营业收入 1947 2610 3212 3872  营业收入 -9.8% 34.0% 23.1% 20.5% 

营业成本 1571 1964 2337 2803  营业利润 -250.4% 393.4% 139.0% 43.8% 

税金及附加 23 30 37 45  归属于母公司净利润 -151.0% 582.6% 119.9% 42.3% 

销售费用 89 104 128 155  获利能力     
管理费用 234 269 283 297  毛利率 19.3% 24.7% 27.2% 27.6% 

研发费用 116 150 158 166  净利率 -1.5% 5.2% 9.4% 11.0% 

财务费用 -29 -25 -28 -29  ROE -1.0% 4.6% 9.2% 11.6% 

资产减值损失 -29 -13 -16 -19  ROIC -2.9% 3.2% 7.6% 9.9% 

营业利润 -44 130 310 446  偿债能力     
营业外收入 13 13 13 13  资产负债率 34.3% 37.9% 39.6% 40.8% 

营业外支出 2 2 2 2  流动比率 2.19 2.08 2.05 2.08 

利润总额 -34 141 321 457  营运能力     
所得税 2 14 32 46  应收账款周转率 3.05 3.75 4.03 4.01 

净利润 -35 126 289 411  存货周转率 3.99 5.01 5.04 5.19 

归母净利润 -28 137 300 428  总资产周转率 0.43 0.54 0.60 0.64 

每股收益（元） -0.05 0.25 0.55 0.78  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 -0.05 0.25 0.55 0.78 

货币资金 1383 1658 1890 2356  每股净资产 5.15 5.40 5.94 6.71 

交易性金融资产 246 246 246 246  估值比率     

应收票据及应收账款 993 1143 1402 1686  PE -281.06 58.24 26.48 18.61 

预付款项 23 29 35 42  PB 2.81 2.68 2.44 2.16 

存货 354 429 497 583       

流动资产合计 3150 3707 4317 5211  现金流量表     

固定资产 873 778 772 677  净利润 -35 126 289 411 

在建工程 102 107 112 118  折旧和摊销 124 105 105 105 

无形资产 295 295 295 295  营运资本变动 -4 41 -77 -56 

非流动资产合计 1418 1329 1329 1240  其他 -5 6 7 9 

资产总计 4567 5036 5646 6451  经营活动现金流净额 79 279 324 469 

短期借款 12 12 12 12  资本开支 -40 -4 -94 -3 

应付票据及应付账款 987 1234 1469 1761  其他 -240 3 5 5 

其他流动负债 442 540 630 735  投资活动现金流净额 -280 -1 -89 2 

流动负债合计 1441 1786 2110 2508  股权融资 0 0 0 0 

其他 127 125 125 125  债务融资 12 -2 0 0 

非流动负债合计 127 125 125 125  其他 -33 -1 -3 -5 

负债合计 1569 1911 2235 2633  筹资活动现金流净额 -21 -2 -3 -5 

股本 549 549 549 549  现金及现金等价物净增加额 -216 275 232 467 

资本公积金 1119 1119 1119 1119       

未分配利润 1073 1187 1440 1799       

少数股东权益 170 159 148 131       

其他 88 110 155 219       

所有者权益合计 2999 3125 3411 3818       

负债和所有者权益总计 4567 5036 5646 6451       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所 
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