
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年07月24日

优于大市民士达（833394.BJ）
二季度净利同环比提升，芳纶纸需求持续增长

核心观点 公司研究·财报点评

基础化工·化学制品

证券分析师：杨林 证券分析师：余双雨

010-88005379 021-60375485

yanglin6@guosen.com.cn yushuangyu@guosen.com.cn

S0980520120002 S0980523120001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.10 元

总市值/流通市值 6157/2019 百万元

52周最高价/最低价 56.84/11.00 元

近 3 个月日均成交额 152.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《民士达（833394.BJ）-国内芳纶纸行业领军者，国产替代进程

加速》 ——2025-05-07

公司2025年二季度营收及净利同环比提升。2025年上半年，公司实现营业

收入2.37亿元（同比+27.9%），归母净利润0.63亿元（同比+42.3%）。其

中，2025年二季度营收1.22亿元（同比+28.4%，环比+6.4%），归母净利润

0.32亿元（同比+35.8%，环比+6.3%）；毛利率41.0%（同比+2.3pct，环比

+1.3pct），净利率25.9%（同比+2.3pct，环比-0.4pct）；总费用率11.7%

（同比-1.4pct，环比+3.4pct）；经营活动产生的现金流量净额0.44亿元

（同比+86.70%），销售现金回款比例提升，现金流状况改善。业绩增长主

要得益于新能源、AI智能数据中心等行业持续高速发展带动芳纶纸需求增

长，产能利用率进一步提升降低单位成本，以及高附加值产品占比增加等。

公司芳纶纸产品核心竞争力增强。2025年上半年，公司核心产品芳纶纸营收

2.27亿元（同比+22.76%），占总营收95.45%，仍是主要收入来源。芳纶纸

毛利率41.91%（同比+4.09pct），主要受益于产能利用率提升和原料成本下

降，单位成本同比下降。从应用领域看，新能源汽车领域持续增长，拳头产

品YT510W增速超40%；变压器、蜂窝芯材等领域实现突破，带动销量增长；

数据中心、特高压、航空航天等项目推动高附加值产品占比提升，进一步增

厚利润。复合材料业务体量小但增长迅速，上半年营收0.10 亿元（同比

+1185.27%），毛利率2.85%（同比+30.59pct），主要因子公司民士达先进

制造在新能源汽车驱动电机等领域的业务步入正轨，产销量快速释放。

募投新型功能纸基材料项目如期投产。公司通过实施募集资金投资项目新建

生产1500吨新型功能芳纶纸产品项目，继续扩大芳纶纸的产能，规模效应

和成本优势将进一步显现，有利于提高行业市占率。项目达产后，公司芳纶

纸理论产能将由目前的3000吨提升至4500吨。报告期内，该募投新型功能

纸基材料项目如期投产，吨纸能耗较老产线降低12%。

市场拓展与技术创新双轮驱动。市场端，公司积极布局全球市场，海外市场

营收0.52亿元（同比+10.71%），占总营收21.79%。同时，引入外籍销售人

才，深化“铁三角”营销模式。技术端，上半年新获授权发明专利7项，“间

位芳纶纸”获评“国家专利密集型产品”，“航空航天蜂窝芯材用芳纶纸”

入选“山东省低空领域重点产品名单”，技术壁垒持续巩固。

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司为国内芳纶纸龙头，国产替代进程或将加速。我们维持公司

2025-2027 年归母净利润预测为 1.38/1.70/2.00 亿元，对应 EPS 为

0.94/1.16/1.37元，当前股价对应PE为 44.6/36.2/30.7X，维持“优于大

市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 340 408 507 613 713

(+/-%) 20.7% 19.8% 24.2% 21.1% 16.2%

归母净利润(百万元) 82 101 138 170 200

(+/-%) 28.7% 23.1% 37.3% 23.3% 17.7%

每股收益（元） 0.56 0.69 0.94 1.16 1.37

EBIT Margin 19.5% 24.0% 28.4% 28.9% 29.3%

净资产收益率（ROE） 12.7% 14.0% 17.0% 18.3% 18.7%

市盈率（PE） 75.4 61.3 44.6 36.2 30.7

EV/EBITDA 72.4 53.0 37.2 30.8 26.6

市净率（PB） 9.58 8.60 7.58 6.61 5.74

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司2025年二季度营收及净利同环比提升。2025年上半年，公司实现营业收入2.37

亿元（同比+27.9%），归母净利润0.63亿元（同比+42.3%）。其中，2025年二季度

营收1.22亿元（同比+28.4%，环比+6.4%），归母净利润0.32亿元（同比+35.8%，环

比+6.3%），毛利率为41.0%（同比+2.3pct，环比+1.3pct），净利率为25.9%（同比

+2.3pct，环比-0.4pct）；销售、管理、研发、财务费用率分别为4.6%、3.4%、5.2%、

-1.4%，总费用率11.7%（同比-1.4pct，环比+3.4pct）；经营活动产生的现金流量净

额0.44亿元（同比+86.70%），销售现金回款比例提升，现金流状况改善。业绩增长

主要得益于新能源、AI智能数据中心等行业持续高速发展带动芳纶纸需求增长，产能

利用率进一步提升降低单位成本，以及高附加值产品占比增加等。

图1：民士达单季度营业收入（亿元） 图2：民士达单季度归母净利润（亿元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：民士达季度毛利率、净利率 图4：民士达季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司芳纶纸产品核心竞争力增强。2025 年上半年，公司核心产品芳纶纸营收 2.27

亿元（同比+22.76%），占总营收 95.45%，仍是主要收入来源。芳纶纸毛利率 41.91%

（同比+4.09pct），主要受益于产能利用率提升和原料成本下降，单位成本同比

下降。从应用领域看，新能源汽车领域持续增长，拳头产品 YT510W 增速超 40%；

变压器、蜂窝芯材等领域实现突破，带动销量增长；数据中心、特高压、航空航

天等项目推动高附加值产品占比提升，进一步增厚利润。复合材料业务体量小但

增长迅速，上半年营收 0.10 亿元（同比+1185.27%），毛利率 2.85%（同比

+30.59pct），主要因子公司民士达先进制造在新能源汽车驱动电机等领域的业务
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步入正轨，产销量快速释放。

募投新型功能纸基材料项目如期投产。公司通过实施募集资金投资项目新建生产

1500 吨新型功能芳纶纸产品项目，继续扩大芳纶纸的产能，规模效应和成本优势

将进一步显现，有利于提高行业市占率。项目达产后，公司芳纶纸理论产能将由

目前的 3000 吨提升至 4500 吨。报告期内，该募投新型功能纸基材料项目如期投

产，吨纸能耗较老产线降低 12%。

市场拓展与技术创新双轮驱动。市场端，公司积极布局全球市场，海外市场营收

0.52 亿元（同比+10.71%），占总营收 21.79%。同时，引入外籍销售人才，深化

“铁三角”营销模式。技术端，上半年新获授权发明专利 7 项，“间位芳纶纸”

获评“国家专利密集型产品”，“航空航天蜂窝芯材用芳纶纸”入选“山东省低

空领域重点产品名单”，技术壁垒持续巩固。

图5：民士达芳纶纸营收及占比 图6：民士达境内外营收及占比

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理

风险提示：项目投产不及预期；原材料价格上涨；下游需求不及预期等。

投资建议：公司为国内芳纶纸龙头，国产替代进程或将加速。我们维持公司

2025-2027 年 归 母 净 利 润 预 测 为 1.38/1.70/2.00 亿 元 ， 对 应 EPS 为

0.94/1.16/1.37 元，当前股价对应 PE 为 44.6/36.2/30.7X，维持“优于大市”评

级。

表1：可比公司估值表

公司

代码
公司
名称

投资

评级

收盘价

（元）

总市值

（百万元）

EPS PE PB

2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E (MRQ)

688722.SH 同益中 优于大市 21.60 4,852.80 0.58 0.84 0.97 37.2 25.7 22.3 3.5

002254.SZ 泰和新材 无评级 10.53 9,086.82 0.10 0.24 0.38 105.3 44.6 27.8 1.3

300699.SZ 光威复材 无评级 31.32 26,037.94 0.90 1.07 1.27 34.9 29.1 24.7 4.6

833394.BJ 民士达 优于大市 42.10 6,157.13 0.69 0.94 1.16 61.3 44.8 36.3 8.2

数据来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 7 月 23 日，无评级公司盈利预测参考 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 319 293 365 446 577 营业收入 340 408 507 613 713

应收款项 64 96 101 128 153 营业成本 225 255 296 358 415

存货净额 99 104 120 146 170 营业税金及附加 2 2 3 3 4

其他流动资产 22 68 43 65 85 销售费用 12 12 14 16 18

流动资产合计 520 561 629 784 985 管理费用 16 14 17 20 22

固定资产 235 342 364 352 337 研发费用 20 27 33 39 45

无形资产及其他 14 16 15 15 14 财务费用 (5) (4) (6) (8) (10)

投资性房地产 43 62 62 62 62 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) (2) (1) (1) (1)

资产总计 812 980 1071 1213 1398 其他收入 (2) (18) (33) (39) (45)

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业利润 89 110 149 184 217

应付款项 54 121 116 133 173 营业外净收支 5 0 2 2 1

其他流动负债 28 54 58 70 82 利润总额 94 110 151 186 219

流动负债合计 83 176 174 203 255 所得税费用 13 14 19 24 28

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (1) (5) (6) (8) (9)

其他长期负债 63 69 69 69 69 归属于母公司净利润 82 101 138 170 200

长期负债合计 63 69 69 69 69 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 146 245 243 272 323 净利润 82 101 138 170 200

少数股东权益 24 19 15 9 2 资产减值准备 (0) 0 (2) 0 0

股东权益 643 716 813 932 1072 折旧摊销 21 23 28 32 34

负债和股东权益总计 812 980 1071 1213 1398 公允价值变动损失 1 2 1 1 1

财务费用 (5) (4) (6) (8) (10)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (76) (1) 1 (46) (18)

每股收益 0.56 0.69 0.94 1.16 1.37 其它 (1) (4) (3) (6) (7)

每股红利 0.00 0.20 0.28 0.35 0.41 经营活动现金流 27 120 164 152 212

每股净资产 4.40 4.90 5.56 6.37 7.33 资本开支 0 (128) (50) (20) (20)

ROIC 13% 13% 18% 22% 25% 其它投资现金流 (15) 15 0 0 0

ROE 13% 14% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (15) (113) (50) (20) (20)

毛利率 34% 37% 42% 42% 42% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 24% 28% 29% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 30% 34% 34% 34% 支付股利、利息 0 (29) (41) (51) (60)

收入增长 21% 20% 24% 21% 16% 其它融资现金流 217 25 (0) 0 0

净利润增长率 29% 23% 37% 23% 18% 融资活动现金流 219 (34) (42) (51) (60)

资产负债率 21% 27% 24% 23% 23% 现金净变动 231 (26) 72 81 132

股息率 0.0% 0.5% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 88 319 293 365 446

P/E 75.4 61.3 44.6 36.2 30.7 货币资金的期末余额 319 293 365 446 577

P/B 9.6 8.6 7.6 6.6 5.7 企业自由现金流 0 (21) 105 121 179

EV/EBITDA 72.4 53.0 37.2 30.8 26.6 权益自由现金流 0 4 110 127 187

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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