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万凯新材（301216.SZ）2025 年半年报点评     

行业拐点将至，三 “新” 启势，公司长期趋势可期 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 28 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公

司实现营收 82.13 亿元，同比降低 4.87%；实现归母净利润 0.56 亿元，同比增

长 30.33%；实现扣非后归母净利润 0.32 亿元，同比增长 1184.14%。其中

2025Q2，公司实现营收 42.94 亿元，同比降低 2.10%，环比增长 9.58%；实现

归母净利润 0.08 亿元，同比增长 498.42%，环比降低 82.64%；实现扣非后归

母净利润 0.22 亿元，同比增长 218.49%，环比增长 101.05%。 

➢ 行业产能投放将尽，产业链延伸筑牢主业根基。据 CCF 数据，2025 年 1-6

月，国内聚酯瓶片产品市场需求约为 444 万吨，同比增长 1.4%，维持稳定趋势； 

2025 年上半年国内共计新投产能 125 万吨，产能规模增长至 2168 万吨，同比

增长 6.12%，本轮产能投放周期逐步步入尾声，但受近两年产能投放过快的影响，

行业整体仍然呈现供过于求的格局，加工费位于低位。在行业集中度进一步集中

和优化的背景下，公司作为头部企业，一方面具备规模和效率优势，另一方面通

过积极向上延伸聚酯产业链，达到显著降低公司瓶级 PET 单位成本的目的。截止

2025 年 6 月末，子公司正达凯的“MEG 一期 60 万吨项目”基础工程施工和设

备安装基本完成，主要设备基本完成调试，整体进度进入测试生产阶段。 

➢ 新产品拓局、新市场破界、新未来启势：长期看好公司趋势。（1）新产品：

公司持续开展多维度的研发创新，积极打造新的产业化技术平台，多个重点研发

项目取得重要进展。其中，“生物基呋喃聚酯项目”已经完成基础开发和测试，

实现小批量生产及销售；“PET 化学法再生技术项目”已完成中试平台搭建；“新

型耐热共聚酯项目”已推出多个牌号高性能耐热聚酯工程塑料，已实现连续量产

和销售；（2）新市场：公司尼日利亚项目 30 万吨聚酯瓶片基地全力推进中，土

建工程的厂前区设施施工基本完成，截止 2025 年 6 月底，厂区设施和安装工程

也开始进场施工；印度尼西亚 75 万吨聚酯瓶片项目初步选址在印尼万丹省默拉

克港园区，该项目正全力推进中。（3）新未来：围绕资本和产业协同，2025 年

上半年公司参与了灵心巧手（北京）科技有限公司的融资，并以此为契机切入人

形机器人赛道。截至 2025 年 6 月底，双方共同开发的轻型灵巧手结构件已完成

样品测试，进入研发试用阶段，预计能与公司主业形成良好的产业协同效应。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的聚酯瓶片材料供应商，伴随 MEG 项目即将实

现建成投产，公司将打造完整的天然气-乙二醇-聚酯产业链，主营业务成本控制

优势将继续强化。此外，机器人赛道的切入合作，使得公司整体未来发展空间进

一步扩宽，竞争实力持续凸显。预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.78、

5.02、6.24 亿元，EPS 分别为 0.35、0.97、1.21 元，现价（2025/08/28）对应

PE 分别为 50x、18x、14x，我们看好公司未来成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格上升、项目建设进度不及预期、下游消费不及预期等。  
 

[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） 17,232 15,836 27,776 36,199 

增长率（%） -1.7 -8.1 75.4 30.3 

归属母公司股东净利润（百万元） -300 178 502 624 

增长率（%） -168.7 159.4 181.7 24.4 

每股收益（元） -0.58 0.35 0.97 1.21 

PE / 50 18 14 

PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

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 17,232 15,836 27,776 36,199  成长能力（%）     

营业成本 17,084 15,093 26,352 34,432  营业收入增长率 -1.71 -8.10 75.40 30.32 

营业税金及附加 43 31 54 70  EBIT 增长率 -143.86 365.74 102.91 22.59 

销售费用 71 63 111 145  净利润增长率 -168.72 159.36 181.74 24.35 

管理费用 179 158 250 326  盈利能力（%）     

研发费用 60 47 83 108  毛利率 0.86 4.69 5.13 4.88 

EBIT -204 542 1,099 1,347  净利润率 -1.74 1.12 1.81 1.72 

财务费用 -9 168 211 260  总资产收益率 ROA -1.69 0.99 2.32 2.57 

资产减值损失 -97 -14 -25 0  净资产收益率 ROE -5.62 3.27 8.48 9.65 

投资收益 -149 -137 -240 -313  偿债能力     

营业利润 -392 219 618 768  流动比率 1.27 1.12 1.06 1.04 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.63 0.63 0.49 0.43 

利润总额 -391 219 618 768  现金比率 0.44 0.45 0.31 0.26 

所得税 -89 41 115 143  资产负债率（%） 69.97 69.86 72.64 73.40 

净利润 -302 178 503 625  经营效率     

归属于母公司净利润 -300 178 502 624  应收账款周转天数 15.51 15.97 12.61 14.21 

EBITDA 116 941 1,640 1,986  存货周转天数 76.15 77.65 52.89 59.53 

      总资产周转率 1.13 0.88 1.40 1.58 

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

货币资金 3,064 3,227 3,229 3,226  每股收益 -0.58 0.35 0.97 1.21 

应收账款及票据 699 707 1,239 1,620  每股净资产 10.36 10.56 11.48 12.54 

预付款项 314 275 481 628  每股经营现金流 2.46 2.07 0.30 1.61 

存货 3,691 2,820 4,923 6,465  每股股利 0.15 0.05 0.15 0.18 

其他流动资产 1,103 1,010 1,051 964  估值分析     

流动资产合计 8,870 8,039 10,923 12,903  PE / 50 18 14 

长期股权投资 25 25 25 25  PB 1.7 1.6 1.5 1.4 

固定资产 3,156 5,479 7,261 8,682  EV/EBITDA 124.61 15.31 8.78 7.26 

无形资产 493 493 493 493  股息收益率（%） 0.87 0.30 0.84 1.05 

非流动资产合计 8,905 10,003 10,693 11,395       

资产合计 17,775 18,041 21,616 24,298       

短期借款 3,657 4,657 6,257 7,457  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 2,178 1,462 2,553 3,336  净利润 -302 178 503 625 

其他流动负债 1,177 1,066 1,474 1,623  折旧和摊销 319 399 541 638 

流动负债合计 7,012 7,185 10,283 12,416  营运资金变动 1,004 152 -1,413 -1,051 

长期借款 1,208 1,208 1,208 1,208  经营活动现金流 1,265 1,068 155 830 

其他长期负债 4,218 4,211 4,211 4,211  资本开支 -2,941 -1,386 -1,227 -1,338 

非流动负债合计 5,426 5,420 5,420 5,420  投资 -397 0 0 0 

负债合计 12,438 12,604 15,703 17,835  投资活动现金流 -3,545 -1,597 -1,467 -1,651 

股本 515 515 515 515  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 -2 -1 0 1  债务募资 2,549 1,000 1,600 1,200 

股东权益合计 5,337 5,437 5,913 6,463  筹资活动现金流 2,926 692 1,314 817 

负债和股东权益合计 17,775 18,041 21,616 24,298  现金净流量 716 164 2 -3 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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