
    

 

江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的

利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之免责条款 

 

证券研究报告·公司点评报告 2025年 7月 29日 江海证券研究发展部 
 

  
消费行业研究组 

 

分析师：张婧 

 

执业证书编号：S1410525010001  
 

投资评级： 买入（维持） 

当前价格: 43.46元 

  
市场数据  

总股本(百万股) 146.25 

A股股本(百万股) 146.25 

B/H股股本(百万股) -/- 

A股流通比例(%)） 32.79 

12个月最高/最低(元) 56.84/11.00 

第一大股东 泰和新材集团股份有限公司 

第一大股东持股比例(%) 66.23 

上证综指/沪深 300 3597.94/4135.82 

 数据来源：聚源  注：2025年 7月 28日数据    
近十二个月股价表现 

   
% 1个月 3个月 12个月 

相对收益 -0.84 -6.62 137.19 

绝对收益 0.25 7.34 244.66 

数据来源：聚源  注：相对收益与北证 50相比    
相关研究报告 

1. 江海证券-公司点评报告-民士达

-833394.BJ：利润超预期，国产替代加速

推进 – 2025.04.15 

2. 江海证券-公司点评报告-民士达

（833394.BJ）：业绩符合预期，高端品类

持续放量 – 2025.04.02 

3. 江海证券-公司深度报告-民士

达.833394.BJ:产能扩张、结构升级保障公

司增长 – 2025.02.18     

民士达  833394.BJ 轻工制造行业 

国产替代持续进行，公司业绩符合预期 

事件： 

公司公布了 2025年中报业绩：公司 2025年上半年实现收入 2.37亿元，同比增

长 27.9%，归母净利润为 6303 万元，同比增长 42.3%，扣非归母净利润 6112

万元，同比增长 55.7%；其中 2025年Q2，公司实现收入 1.22亿元，同比增长

28.4%，归母净利润为 3248万元，同比增 35.8%，业绩符合预期。 

投资要点： 

◆驱动电机、变压器市场需求旺盛，带动公司业绩持续增长。国内新能源汽车、

风电、光伏、储能等行业高速发展，带动驱动电机和各类变压器市场需求增长。

海外方面，欧美电网升级和算力需求增长带动变压器需求扩张，加之公司持续

加大海外市场的开发力度，推动芳纶纸在电气绝缘领域销量同比增长。分产品

看，2025 年 H1芳纶纸实现收入 2.27亿元，同比增长 22.8%，复合材料收入

1020.8 万元，由于基数较小，同比增长 1185.27%，主要是子公司在新能源汽

车驱动电机等领域的业务逐渐步入正轨。分地区来看，2025年 H1公司境内实

现收入 1.86亿元，同比增长 33.7%；境外实现收入 5167万元，同比增长 10.7%。

上半年国内业务增长快于国外，我们认为主要是对国外竞争对手产品替代增加。 

◆高端化产品占比增加，公司毛利率和净利率提升。2025 年 H1，公司毛利率达

到 40.4%，同比提升了 2.8pcts，其中 2025 年 Q2 毛利率为 41%，同比提升

2.34pcts，环比提升 1.29pcts，毛利率提升主要高毛利产品占比提升所致。公司

2025Q2 销售费用率 4.59%，同比提升了 0.63pcts，管理费用率为 3.36%，同

比提升 0.31pct，最终公司 2025Q2归母净利率为 26.53%，同比提升 1.45pcts；

2025H1归母净利率为 26.54%，同比提升 2.68pcts。 

◆下半年募投产能将加速释放，确保公司收入高增。公司 1500吨募投项目已经投

产，吨纸能耗较老产线降低 12%，能带动公司毛利率有所提升。同时，新产能

的投放给公司收入增长提供了弹药，为高端化替代注入新动能，进一步提升盈

利能力。 

◆估值和投资建议：公司精准锚定新能源、低空经济和航空航天三大黄金赛道，

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。我们看好

公司中长期的持续增长，维持公司 2025-2027 年归母净利润为 1.42、1.76 和

2.27亿元，同比增速为 40.9%、24.3%和 28.9%；对应目前的股价 PE为 45x、

36x和 28x，维持“买入”投资评级。 

◆风险提示： 
   

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 340.47 407.95 542.95 689.07 862.28 

增长率（%） 20.70% 19.82% 33.09% 26.91% 25.14% 

归母净利润（百万元） 81.63 100.52 141.60 175.97 226.88 

增长率（%） 28.74% 23.14% 40.86% 24.28% 28.93% 

ROE（%） 12.10% 13.03% 16.49% 16.96% 17.87% 

EPS最新摊薄（元/股） 0.56 0.69 0.97 1.20 1.55 

P/E（倍） 77.61 63.03 44.74 36.00 27.93 

P/B（倍） 9.86 8.85 7.65 6.31 5.15   
资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 
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附录： 
 

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 520 561 571 742 860  营业收入 340 408 543 689 862 

现金 319 293 225 338 363  营业成本 225 255 328 423 524 

应收票据及应收账款 64 96 118 153 186  营业税金及附加 2 2 3 3 4 

其他应收款 0 0 0 1 0  销售费用 12 12 15 19 22 

预付账款 4 2 6 5 8  管理费用 16 14 18 23 28 

存货 99 104 157 180 238  研发费用 20 27 35 43 52 

其他流动资产 34 65 65 65 65  财务费用 -5 -4 -3 -5 -7 

非流动资产 292 419 503 588 680  资产和信用减值损失 -2 -2 -2 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 11 13 14 14 

固定资产 206 262 337 413 500  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 14 16 18 18 19  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 72 142 148 157 161  资产处置收益 1 -1 -0 -0 -0 

资产总计 812 980 1074 1330 1540  营业利润 89 110 158 196 252 

流动负债 83 176 160 243 232  营业外收入 5 0 1 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 54 121 104 187 174  利润总额 94 110 159 197 254 

其他流动负债 28 55 56 56 58  所得税 13 14 20 24 33 

非流动负债 63 69 69 69 69  净利润 81 96 139 173 222 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -5 -2 -3 -5 

其他非流动负债 63 69 69 69 69  归属母公司净利润  82 101 142 176 227 

负债合计 146 245 229 312 301  EBITDA 111 129 184 231 297 

少数股东权益 24 19 17 14 8  EPS（元） 0.56 0.69 0.97 1.20 1.55 

股本 146 146 146 146 146        

资本公积 282 285 285 285 285  主要财务比率       

留存收益 214 285 411 551 721  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 643 716 828 1004 1231  成长能力      

负债和股东权益  812 980 1074 1330 1540  营业收入(%) 20.7 19.8 33.1 26.9 25.1 

       营业利润(%) 25.5 23.1 44.1 23.9 29.0 

       归属于母公司净利润(%) 28.7 23.1 40.9 24.3 28.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.0 37.5 39.6 38.6 39.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.7 23.5 25.7 25.1 25.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.1 13.0 16.5 17.0 17.9 

经营活动现金流  35 42 71 230 158  ROIC(%) 11.0 11.9 15.4 15.9 16.8 

净利润 81 96 139 173 222  偿债能力      

折旧摊销 21 23 28 37 48  资产负债率(%) 17.9 25.0 21.3 23.4 19.5 

财务费用 -5 -4 -3 -5 -7  净负债比率(%) -39.0 -31.8 -19.7 -27.4 -24.6 

投资损失 -0 -0 -0 -0 -0  流动比率 6.3 3.2 3.6 3.1 3.7 

营运资金变动 -68 -76 -95 24 -106  速动比率 5.0 2.5 2.5 2.3 2.6 

其他经营现金流 7 3 2 1 1  营运能力      

投资活动现金流  -70 -32 -112 -122 -139  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

资本支出 56 48 112 122 140  应收账款周转率 14.8 13.7 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -15 15 0 0 0  应付账款周转率 8.4 4.6 7.8 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流  272 -30 -26 5 7  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.69 0.97 1.20 1.55 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.29 0.48 1.57 1.08 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.40 4.90 5.66 6.87 8.42 

普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 210 2 0 0 0  P/E 77.6 63.0 44.7 36.0 27.9 

其他筹资现金流 22 -32 -26 5 7  P/B 9.9 8.8 7.6 6.3 5.1 

现金净增加额 238 -20 -67 112 25  EV/EBITDA 55.0 47.5 33.6 26.3 20.3  

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 



 

 

 

投资评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价

（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场

表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交

所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准 

股票评级 

买入 
相对同期基准指数涨幅在

15%以上 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间 

持有 
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

5%以上 

行业评级 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

10%以上 

中性 
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

10%以上 
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姓名：张婧 
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管从事权益研究工作。 
   

分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内
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