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华峰化学 2025 年中报点评： 

氨纶、己二酸价格下滑令业绩承压，差别化、一体化策略利于长远发展  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 49.63/49.49 

总市值/流通(亿元) 393.03/391.93 

12 个月内最高/最低价

(元) 

9.24/6.41 
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事件：公司发布 2025 年中报，期内实现营业总收入 121.37 亿元，同

比下降 11.70%，实现归母净利润 9.83 亿元，同比下降 35.23%。 

点评： 

氨纶、己二酸价格下滑令业绩承压。2025 上半年，公司实现营业总

收入 121.37 亿元，同比下降 11.70%，实现归母净利润 9.83 亿元，同比

下降 35.23%。其中，公司 Q2单季度实现营收 58.23亿元，同比下降 17.84%，

归母净利润 4.79 亿元，同比下降 42.61%。分业务板块看，化学纤维（氨

纶）板块收入同比下降9.43%，但毛利率逆势提升3.68个百分点至18.65%。

氨纶价格降至处于历史低位，差异化产品（如耐高温、超耐氯氨纶）的市

场认可度提升，部分抵消了价格下行压力。基础化工产品（己二酸）板块

收入同比下降 15.01%，毛利率大幅下滑 11.08 个百分点至 4.37%。化工新

材料（聚氨酯原液）板块收入同比下降 8.82%，毛利率微降 0.98 个百分

点至 20.80%。 

差别化、一体化策略利于长远发展。氨纶行业目前景气度较低，公司

生产的高回弹经编氨纶、耐高温氨纶、超耐氯氨纶、黑色氨纶、低温易粘

合氨纶等差异化产品以其优异的性能，抵御行业波动风险。另外，公司规

划了上游一体化项目，如 110 万吨天然气制乙炔和 25 万吨 BDO 项目，旨

在进一步强化成本优势。在新材料领域，公司计划在南通启东发展 50 万

吨生物基 PTG 项目，其中一期 5 万吨预计 2026 年启动。这些战略布局将

为公司构筑更深的护城河。 

投资建议：华峰化学是全球领先的氨纶、聚氨酯原液及己二酸企业，

通过原料自给和工艺优化持续巩固成本优势。预计公司 2025-2027 年 EPS

为 0.45/0.61/0.69 元，给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格剧烈波动；需求下滑；项目进展不及预期等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 26,931 27,458 28,541 30,396 

营业收入增长率(%) 2.41% 1.96% 3.94% 6.50% 

归母净利（百万元） 2,220 2,228 3,019 3,404 

净利润增长率(%) -10.43% 0.36% 35.50% 12.74% 

摊薄每股收益（元） 0.45 0.45 0.61 0.69 

市盈率（PE） 18.18 17.64 13.02 11.55 

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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公司点评 

P2 氨纶、己二酸价格下滑令业绩承压，差别化、一体化策略利于长

远发展  

 
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 10,169 7,068 5,230 4,490 4,311  营业收入 26,298 26,931 27,458 28,541 30,396 

应收和预付款项 3,165 3,408 3,477 3,586 3,813  营业成本 22,262 23,205 23,726 23,848 25,215 

存货 3,621 3,718 3,801 3,821 4,040  营业税金及附加 102 118 121 125 134 

其他流动资产 3,098 4,702 5,358 6,064 7,053  销售费用 194 212 217 225 240 

流动资产合计 20,053 18,895 17,866 17,961 19,217  管理费用 430 408 416 432 460 

长期股权投资 759 852 923 1,014 1,099  财务费用 -146 -136 -11 -11 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -52 -181 -8 -10 0 

固定资产 11,368 10,817 12,331 13,524 13,606  投资收益 94 127 130 135 144 

在建工程 1,511 1,665 1,033 666 433  公允价值变动 -3 2 0 0 0 

无形资产开发支出 1,159 1,380 1,415 1,439 1,487  营业利润 2,768 2,563 2,596 3,509 3,925 

长期待摊费用 213 136 163 199 194  其他非经营损益 -149 -50 -74 -91 -71 

其他非流动资产 20,497 21,116 20,840 21,731 24,049  利润总额 2,619 2,514 2,523 3,418 3,854 

资产总计 35,508 35,966 36,705 38,573 40,866  所得税 140 287 288 390 440 

短期借款 2,645 2,795 1,795 1,666 1,339  净利润 2,479 2,227 2,235 3,028 3,414 

应付和预收款项 4,556 4,266 4,362 4,384 4,636  少数股东损益 1 7 7 9 11 

长期借款 370 2 2 2 1  归母股东净利润 2,478 2,220 2,228 3,019 3,404 

其他负债 3,013 2,350 2,401 2,429 2,493        

负债合计 10,584 9,414 8,560 8,480 8,469  预测指标      

股本 4,963 4,963 4,963 4,963 4,963   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,897 3,897 3,897 3,897 3,897  毛利率 15.35% 13.83% 13.59% 16.44% 17.05% 

留存收益 16,043 17,518 19,073 21,013 23,307  销售净利率 9.42% 8.24% 8.11% 10.58% 11.20% 

归母公司股东权益 24,922 26,454 28,040 29,979 32,273  销售收入增长率 1.60% 2.41% 1.96% 3.94% 6.50% 

少数股东权益 2 98 105 114 125  EBIT 增长率 -11.15% -4.30% 1.85% 35.66% 12.95% 

股东权益合计 24,924 26,552 28,144 30,093 32,398  净利润增长率 -12.85% -10.43% 0.36% 35.50% 12.74% 

负债和股东权益 35,508 35,966 36,705 38,573 40,866  ROE 9.94% 8.39% 7.95% 10.07% 10.55% 

       ROA 7.26% 6.23% 6.15% 8.05% 8.60% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.40% 7.43% 7.43% 9.50% 10.10% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.50 0.45 0.45 0.61 0.69 

经营性现金流 2,469 3,025 4,024 5,007 5,455  PE(X) 13.42 18.18 17.64 13.02 11.55 

投资性现金流 -1,608 -4,389 -4,148 -4,453 -4,124  PB(X) 1.34 1.53 1.40 1.31 1.22 

融资性现金流 -945 -1,887 -1,787 -1,227 -1,542  PS(X) 1.27 1.51 1.43 1.38 1.29 

现金增加额 -8 -3,224 -1,877 -673 -210  EV/EBITDA(X) 7.01 8.88 8.23 6.54 5.80 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 氨纶、己二酸价格下滑令业绩承压，差别化、一体化策略利于长

远发展  

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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