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聚合顺（605166.SH）2025 年半年报点评     

25Q2 利润短期承压，中长期核心主线奠基长期价值 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 27 日，聚合顺发布 2025 年半年报。2025H1，公司实

现营收 30.30 亿元，同比下降 13.87%；实现归母净利润 1.11 亿元，同比降低

27.60%；实现扣非后归母净利润 1.09 亿元，同比降低 26.01%。其中，2025Q2，

公司实现营收 14.67 亿元，同比降低 21.93%，环比降低 6.11%；实现归母净利

润 0.30 亿元，同比降低 63.87%，环比降低 63.07%；实现扣非后归母净利润

0.32 亿元，同比降低 61.33%，环比降低 58.41%。 

➢ 原料价格波动+下游需求疲软系公司业绩变动主因。2025 年年初，受到上

游纯苯价格上涨的影响，己内酰胺价格有所上涨，春节前后，受下游需求端传导

的影响，己内酰胺采购意愿有所减弱；进入 2025Q2，由于贸易壁垒增加了下游

需求的不确定性，叠加高库存影响，己内酰胺价格出现大幅下跌，据百川盈孚数

据，2025Q2 己内酰胺均价为 9193 元/吨，环比 Q1 下降 12.65%。受原料己内

酰胺价格以及行业供需的影响，切片市场在春节前后预售气氛活跃，春节后伴随

下游客户备货消化及己内酰胺价格回落，加之行业产能释放较多，叠加四月份贸

易壁垒挑战等综合影响，下游客户采购意愿出现下降，造成公司上半年产能利用

率下降，虽 5 月份第二周贸易壁垒出现阶段性缓和，但仅维持一周后又回到疲软

状态，行业及公司二季度整体承压前行。据百川盈孚数据，2025Q2PA6 切片均

价为 10270 元/吨，环比 Q1 下降 12.65% 

➢ 行业承压+投资趋慎双重背景，中高端定位不改长期向好预期。近年来，国

内尼龙切片产能持续增长，据公司公告，尼龙切片行业预计今年年底产能将达到

850 万吨量级，产量 700 万吨量级，表需 640 万吨量级。同时，据百川盈孚数

据，2025-2027 年行业在建产能接近 150 万吨，产能消化成为当务之急。截止

2025 年 6 月，公司拥有杭州本部、山东枣庄、湖南常德、山东淄博四个基地产

能布局，凭借高端尼龙切片细分领域为突破口，公司积累了多年的客户资源，在

多品类、多牌号、差异化产品领域有着较强的市场竞争力。2025 年上半年，由

于行业因素，杭州本部及枣庄基地利用率有所下降，公司对杭州本部原募投项目

“年产 12.4 万吨尼龙新材料项目”进行了调整，调整后项目为“年产 5.08 万吨

尼龙新材料建设项目”，其他在建产能常德聚合顺二期将于年内投料试生产，山

东聚合顺建设仍在推进中。我们认为，虽然行业阶段性承压，但伴随公司新基地、

新产能的陆续建成投产，公司竞争力有望持续增强，看好公司长期发展空间。 

➢ 投资建议：公司拥有多年的尼龙 6 聚合工艺研发和生产经验，具备产品质

量、稳定性等多方面的多重优势，新产品尼龙 66 布局为公司构造第二增长曲线。

我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为 3.50、4.56、5.53 亿元，对应 8 月

28 日收盘价的 PE 分别为 11、9 和 7 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；项目实施不及预期等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,168 9,280 11,692 13,750 

增长率（%） 19.1 29.5 26.0 17.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 300 350 456 553 

增长率（%） 52.7 16.5 30.3 21.4 

每股收益（元） 0.95 1.11 1.45 1.76 

PE 13 11 9 7 

PB 2.0 1.8 1.5 1.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 7,168 9,280 11,692 13,750  成长能力（%）     

营业成本 6,591 8,566 10,769 12,623  营业收入增长率 19.11 29.45 26.00 17.60 

营业税金及附加 19 22 27 32  EBIT 增长率 95.37 23.35 30.91 24.19 

销售费用 10 9 12 14  净利润增长率 52.66 16.46 30.29 21.38 

管理费用 41 56 70 82  盈利能力（%）     

研发费用 179 232 292 343  毛利率 8.06 7.69 7.89 8.19 

EBIT 388 479 627 779  净利润率 4.19 3.77 3.90 4.02 

财务费用 -48 -26 -30 -18  总资产收益率 ROA 4.93 4.98 5.41 5.67 

资产减值损失 -2 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.61 15.76 17.35 17.75 

投资收益 -12 -13 -17 -20  偿债能力     

营业利润 424 492 640 777  流动比率 1.46 1.40 1.36 1.43 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 1.00 0.95 0.92 1.00 

利润总额 422 492 640 777  现金比率 0.95 0.90 0.87 0.94 

所得税 57 66 86 104  资产负债率（%） 63.87 63.34 63.41 62.19 

净利润 366 426 555 673  经营效率     

归属于母公司净利润 300 350 456 553  应收账款周转天数 5.45 6.31 6.38 6.59 

EBITDA 462 566 739 908  存货周转天数 22.51 23.84 21.05 21.73 

      总资产周转率 1.33 1.41 1.51 1.51 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,765 3,116 3,793 4,805  每股收益 0.95 1.11 1.45 1.76 

应收账款及票据 142 184 231 272  每股净资产 6.11 7.05 8.35 9.90 

预付款项 128 241 302 355  每股经营现金流 0.12 2.71 3.82 3.98 

存货 576 558 702 822  每股股利 0.13 0.15 0.20 0.24 

其他流动资产 640 756 901 1,018  估值分析     

流动资产合计 4,252 4,854 5,929 7,271  PE 13 11 9 7 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.8 1.5 1.3 

固定资产 1,003 1,379 1,729 1,896  EV/EBITDA 4.96 4.05 3.11 2.53 

无形资产 201 221 241 241  股息收益率（%） 1.06 1.24 1.62 1.96 

非流动资产合计 1,846 2,171 2,491 2,491       

资产合计 6,097 7,025 8,420 9,762       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,794 3,298 4,146 4,860  净利润 366 426 555 673 

其他流动负债 126 180 220 239  折旧和摊销 74 87 111 129 

流动负债合计 2,920 3,477 4,366 5,098  营运资金变动 -419 306 491 402 

长期借款 395 395 395 395  经营活动现金流 39 854 1,201 1,251 

其他长期负债 579 577 577 577  资本开支 -435 -407 -431 -129 

非流动负债合计 974 972 972 972  投资 0 0 0 0 

负债合计 3,894 4,450 5,339 6,071  投资活动现金流 -440 -420 -448 -149 

股本 316 315 315 315  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 280 356 455 575  债务募资 708 0 0 0 

股东权益合计 2,203 2,575 3,081 3,691  筹资活动现金流 608 -83 -76 -91 

负债和股东权益合计 6,097 7,025 8,420 9,762  现金净流量 212 352 677 1,012 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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