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市场数据  
收盘价(元) 43.32 

一年最低/最高价 11.00/56.84 

市净率(倍) 8.44 

流通A股市值(百万元) 2,077.36 

总市值(百万元) 6,335.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.13 

资产负债率(%,LF) 23.17 

总股本(百万股) 146.25 

流通 A 股(百万股) 47.95  
 

相关研究  
《民士达(833394)：2024 三季度报告

点评：业绩符合预期，航空蜂窝领域

产品持续带动收入增长》 

2024-10-16 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 340.47 407.95 534.23 675.31 842.74 

同比（%） 20.70 19.82 30.96 26.41 24.79 

归母净利润（百万元） 81.63 100.52 133.98 171.07 215.64 

同比（%） 28.74 23.14 33.28 27.69 26.05 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.56 0.69 0.92 1.17 1.47 

P/E（现价&最新摊薄） 77.61 63.03 47.29 37.03 29.38 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 多领域需求驱动芳纶纸放量，撬动 2025H1 归母净利润同比+42%。公
司发布 2025 年半年度报告，实现营收 2.37 亿元，同比+27.91%；归母
净利润 0.63 亿元，同比+42.28%；扣非归母净利润 0.61 亿元，同比
+55.70%。业绩同比增长主要系国内新能源汽车、风电、光伏、储能、
AI 智能数据中心等行业持续高速发展，带动驱动电机、各类变压器市场
需求增长，欧美电网升级及算力需求扩张，加之公司持续加大海外市场
开发力度，推动芳纶纸在电气绝缘领域销量同比增长。受原料采购价格
下降及销量增长带动产能利用率提升的双重影响，单位销售成本同比下
降，同时高附加值产品销售占比同比提升，推动销售毛利率同比+2.81pct

至 40.38%，销售净利率同比+3.75pct 至 26.08%。2025H1 公司销售/管理
/研发/财务费用率分别为 3.41%/2.99%/4.94%/-1.30%，同比+0.17/-0.68/-

2.07/-0.14pct。 

◼ 芳纶纸主业稳健增长构筑基本盘，复合材料业务突破贡献新增量。1）
芳纶纸：芳纶纸业务为公司核心支柱，2025H1 该业务营收同比+22.76%

至 2.27 亿元，占比同比-1.91pct 至 95.45%，毛利率同比显著提升 4.09pct

至 41.91%，持续夯实公司盈利根基。2）复合材料：子公司新能源汽车
驱动电机应用步入正轨，产能释放与客户导入进程加速，带动产销规模
跨越式增长。2025H1 该业务营收同比激增 1185.27%至 0.10 亿元，营收
占比+1.90pct 至 4.30%，盈利空间有望随规模效应持续打开。 

◼ 公司创新研发能力突出，下游应用需求与国产替代并驱业绩增长。1）
产品创新能力强：公司自 2009 年成立以来即深耕于芳纶纸领域，产品
打破美国杜邦公司全球独家垄断，使我国成为世界上第二个能够生产芳
纶纸的国家。公司产品型号及品种结构已涵盖芳纶纸主要应用领域，产
品种类包括间位芳纶纸、对位芳纶纸两大系列，主要应用于电气绝缘和
蜂窝芯材两大领域，经过十余年发展，已成为国内芳纶纸行业龙头企业
和国内规模最大的芳纶纸制造企业。2）客户资源优：经过多年持续发
展，公司市场认可度和品牌知名度逐步提升，主要直接客户或终端客户
涵盖中航集团、中国中车、瑞士 ABB 公司、德国西门子公司、德国迅
斐利公司、法国施耐德公司、松下电器等国内外知名企业。 

◼ 盈利预测与投资评级：未来随着新能源汽车、风力发电、光伏发电、算
力、国产大飞机等应用领域需求增长，以及高速列车、地铁轻轨及电网
改造的进程加快，变压器等设备用芳纶绝缘纸的市场将迎来新的增长
点。预计公司 2025~2027 年实现归母净利润分别为 1.34/1.71/2.16 亿元
（2025/2026 前值为 1.27/1.57 亿元），对应最新 PE 为 47.29/37.03/29.38x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术迭代不及预期;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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民士达三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 561 618 730 911  营业总收入 408 534 675 843 

货币资金及交易性金融资产 293 309 350 461  营业成本(含金融类) 255 327 412 510 

经营性应收款项 158 175 216 256  税金及附加 2 3 4 5 

存货 104 126 156 184  销售费用 12 15 19 23 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 14 18 22 27 

其他流动资产 6 7 8 9  研发费用 27 33 41 51 

非流动资产 419 470 492 506  财务费用 (4) (6) (6) (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 8 10 13 

固定资产及使用权资产 267 273 275 273  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 80 112 132 148  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 16 18 19 18  减值损失 (2) (2) (2) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 5 5 5 5  营业利润 110 150 193 246 

其他非流动资产 51 61 61 61  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 980 1,087 1,223 1,417  利润总额 110 150 193 246 

流动负债 176 192 202 230  减:所得税 14 19 24 30 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 96 131 169 216 

经营性应付款项 121 133 142 164  减:少数股东损益 (5) (3) (2) 0 

合同负债 9 11 9 10  归属母公司净利润 101 134 171 216 

其他流动负债 46 48 50 55       

非流动负债 69 68 68 69  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.92 1.17 1.47 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 107 144 187 239 

租赁负债 5 6 6 7  EBITDA 130 174 220 273 

其他非流动负债 64 62 62 62       

负债合计 245 259 270 298  毛利率(%) 37.49 38.72 38.97 39.43 

归属母公司股东权益 716 812 937 1,104  归母净利率(%) 24.64 25.08 25.33 25.59 

少数股东权益 19 16 15 15       

所有者权益合计 735 828 952 1,119  收入增长率(%) 19.82 30.96 26.41 24.79 

负债和股东权益 980 1,087 1,223 1,417  归母净利润增长率(%) 23.14 33.28 27.69 26.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 42 136 141 208  每股净资产(元) 4.90 5.55 6.41 7.55 

投资活动现金流 (32) (79) (55) (48)  最新发行在外股份（百万股） 146 146 146 146 

筹资活动现金流 (30) (40) (45) (49)  ROIC(%) 13.23 16.04 18.29 20.11 

现金净增加额 (20) 17 41 111  ROE-摊薄(%) 14.04 16.51 18.25 19.53 

折旧和摊销 24 30 33 34  资产负债率(%) 24.99 23.86 22.12 21.05 

资本开支 (48) (69) (55) (48)  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.03 47.29 37.03 29.38 

营运资本变动 (74) (27) (63) (43)  P/B（现价） 8.85 7.81 6.76 5.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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