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2025H1 归母利润大幅提升，并购协同效应持续释放 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：2025 年 8 月 30 日，公司发布 2025 年半年报。2025 年上半年，公

司实现营收 4.83 亿元，同比增长 89.70%；实现归母净利润 0.66 亿元，同比增

长 41.13%；实现扣非后归母净利润 0.63 亿元，同比增长 46.88%。其中 2025Q2，

公司实现营收 2.30 亿元，同比增长 60.68%；实现归母净利润 0.23 亿元，同比

降低 21.92%，环比降低 46.83%；实现扣非后归母净利润 0.23 亿元，同比降低

17.74%，环比降低 43.55%。据公告，2025 年上半年利润水平改善的原因主要

系公司持续优化产品业务结构，加大市场开拓力度，产品销量较去年同期增长明

显及年初并购子公司所致。 

➢ UHMWPE 纤维毛利率稍显压力，复材产品收入增长显著。2025 年上半年，

公司 UHMWPE 纤维营业收入为 2.07 亿元，同比增长 22.27%，毛利率为

27.96%，同比下滑 5.46 个百分点；复材制品营业收入为 1.26 亿元，同比增长

57.44%，毛利率为 52.29%，同比提升 10.06 个百分点；芳纶纤维营业收入为

0.80 亿元，毛利率为 6.38%；芳纶纸营业收入为 0.63 亿元，毛利率为 30.04%。 

➢ 并购控股超美斯，取得间位芳纶赛道突破。2025 年 1 月，同益中并购控股

超美斯，实现间位芳纶赛道突破，超美斯上半年经营呈整合优化与潜力释放的积

极态势。超美斯 2007 年以自研技术实现间位芳纶纤维和芳纶纸的量产，经 20

年发展，产能居国内第二、全球第五。借助同益中增资，超美斯聚焦设备更新与

市场拓展，凭品牌及多元应用场景增强核心竞争力。同益中与超美斯构建“超高

分子量聚乙烯纤维+芳纶+复合材料”的高性能产品矩阵，共同发挥防护领域客

户群体协同效应，打造产品多元应用新生态。 

➢ 聚焦主业技术创新，机器人领域取得阶段进展。2025 年上半年，公司研发

投入 0.24 亿元，占营收比 4.91%。公司聚焦超高分子量聚乙烯纤维性能提升与

芳纶技术融合创新，超高分子量聚乙烯纤维材料领域实现高强高模系列产品迭代

升级，开发出高性能无膜芳纶防弹无纬布、芳纶无纬布 FT534 及通过测试认证

的 PE/碳纤维复合头盔；间位芳纶纤维材料领域，协同超美斯升级工艺，提升绝

缘材料耐温与批次稳定性，支撑多领域需求并推进军用应用。此外，机器人灵巧

手绳研发获阶段性进展，相关团体标准立项，公司加入江苏具身机器人产业联盟，

为切入人形机器人供应链奠基。 

➢ 投资建议：公司是国内超高分子量聚乙烯纤维的龙头企业，UHMWPE 纤维

及无纬布产品将受益于国防+民用下游需求快速增长。我们预计公司 2025-2027

年将实现归母净利 1.90 亿元、2.18 亿元和 2.51 亿元，EPS 分别为 0.85 元、0.97

元和 1.12 元，8 月 29 日收盘价对应的 PE 分别为 27、24 和 21 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：产品价格波动、下游需求不及预期、项目建设不及预期等。   
[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） 649 903 1,042 1,203 

增长率（%） 1.4 39.0 15.4 15.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 130 190 218 251 

增长率（%） -15.2 45.8 14.9 15.2 

每股收益（元） 0.58 0.85 0.97 1.12 

PE 40 27 24 21 

PB 3.9 3.4 3.0 2.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 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 649 903 1,042 1,203  成长能力（%）     

营业成本 405 557 643 742  营业收入增长率 1.41 39.01 15.42 15.42 

营业税金及附加 7 9 10 12  EBIT 增长率 -12.23 50.51 15.39 15.40 

销售费用 15 21 24 28  净利润增长率 -15.25 45.83 14.87 15.19 

管理费用 42 59 68 78  盈利能力（%）     

研发费用 40 55 63 73  毛利率 37.70 38.29 38.28 38.28 

EBIT 144 217 251 289  净利润率 20.05 21.03 20.93 20.89 

财务费用 -8 -5 -5 -5  总资产收益率 ROA 8.32 10.14 10.40 10.71 

资产减值损失 -4 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.71 12.52 12.74 12.96 

投资收益 0 1 1 1  偿债能力     

营业利润 153 223 257 296  流动比率 6.48 5.20 4.99 5.18 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 4.63 3.37 3.15 3.19 

利润总额 153 223 257 296  现金比率 4.21 2.92 2.68 2.76 

所得税 18 27 31 35  资产负债率（%） 9.41 14.51 13.99 13.04 

净利润 135 197 226 261  经营效率     

归属于母公司净利润 130 190 218 251  应收账款周转天数 15.53 19.61 21.29 21.29 

EBITDA 195 271 311 357  存货周转天数 176.33 152.34 164.71 164.70 

      总资产周转率 0.43 0.53 0.52 0.54 

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

货币资金 504 474 494 543  每股收益 0.58 0.85 0.97 1.12 

应收账款及票据 46 64 74 85  每股净资产 5.97 6.75 7.62 8.63 

预付款项 7 9 11 13  每股经营现金流 0.80 0.89 1.12 1.29 

存货 198 273 315 364  每股股利 0.07 0.10 0.11 0.13 

其他流动资产 20 24 27 15  估值分析     

流动资产合计 775 844 921 1,019  PE 40 27 24 21 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.4 3.0 2.7 

固定资产 690 777 885 1,007  EV/EBITDA 26.00 18.72 16.32 14.20 

无形资产 60 60 60 60  股息收益率（%） 0.29 0.42 0.48 0.56 

非流动资产合计 791 1,027 1,177 1,327       

资产合计 1,566 1,872 2,098 2,346       

短期借款 21 21 21 21  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 44 60 69 80  净利润 135 197 226 261 

其他流动负债 55 81 94 96  折旧和摊销 51 54 60 68 

流动负债合计 120 162 184 197  营运资金变动 -12 -56 -34 -37 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 179 199 252 291 

其他长期负债 28 109 109 109  资本开支 -107 -260 -210 -218 

非流动负债合计 28 109 109 109  投资 0 0 0 0 

负债合计 147 272 293 306  投资活动现金流 -107 -276 -209 -217 

股本 225 225 225 225  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 77 84 92 102  债务募资 -3 61 0 0 

股东权益合计 1,418 1,600 1,804 2,040  筹资活动现金流 -24 48 -23 -26 

负债和股东权益合计 1,566 1,872 2,098 2,346  现金净流量 51 -29 20 48 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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