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锦纶行业供需走弱，二季度业绩有所承压 
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[Table_Summary] 事件：2025 年 8 月 28 日晚，台华新材发布 2025 年半年度报告。2025 年

上半年公司实现营业收入 31.26 亿元，同比下降 8.58%；实现归母净利润

3.25 亿元，同比下降 23.31%；实现扣非后归母净利润为 2.05 亿元，同比

下降 44.71%；实现基本每股收益 0.37 元，同比下降 22.92%。 

其中，第二季度公司实现营业收入 16.47 亿元，同比下降 15.36%，环比增

长 11.46%；实现归母净利润 1.62 亿元，同比下降 40.92%，环比下降 0.73%；

实现扣非后归母净利润为 1.01 亿元，同比下降 57.34%，环比下降 3.62%；

实现基本每股收益 0.18 元，同比下降 41.94%，环比持平。 

点评： 

➢ 锦纶行业供需走弱，上半年公司业绩有所承压。价格端，2025 年上半

年国际油价整体呈现震荡下行态势，主要受 OPEC+超预期增产叠加美

国关税政策冲击需求预期影响，虽 6 月伊以冲突推升国际油价，但地缘

溢价在停火后边际走弱，油价震荡下跌。2025 年上半年布伦特平均油

价为 71 美元/桶，同比下降 15%。受油价下跌影响，上半年公司主要原

材料己内酰胺、尼龙切片价格分别同比-26.01%、-15.18%，公司主要产

品锦纶长丝价格同比-10.28%。从公司盈利结构上看，上半年公司旗下

主要子公司嘉华尼龙（江苏）、嘉华尼龙、高新染整、福华织造、嘉华

再生分别实现净利润 1.24、0.71、0.97、-0.07、0.5 亿元，同比+0.75、

-1.27、-0.05、-0.26、+0.08 亿元；上半年公司主要产品锦纶长丝、坯

布、成品面料毛利率分别为 19%、26%、30%，同比-1pct、+4pct、-

3pct。公司盈利走弱主要系锦纶行业在经历前期需求增长与产能扩张

后，今年上半年因供需关系阶段性失衡面临较大市场压力，叠加二季度

传统淡季背景下，终端需求拉动偏弱，二季度末锦纶行业库存达 38 天

左右，较一季度末增加约 8 天，较年初增加约 11 天；此外伴随淮安项

目建设推进，公司期间费用率也有所上行，整体业绩短期承压。 

➢ 一体化产能具备较强竞争力，新建越南基地推动全球化供应链布局。公

司是国内少有的实现锦纶回收、再生、聚合、纺丝、加弹、织造、染整

上下游一体化全产业链布局的企业，研发投入及盈利能力领先行业。

2025 年 4 月公司发布公告拟在越南投资 1 亿美元新建生产基地，越南

生产基地规划建设“年产 6000 万米坯布织染一体化项目”，当前已与

越南福东工业园区签署土地协议，取得企业境外投资证书。公司上半年

外销收入为 4.57 亿元，同比增长近 20%。我们认为，公司一体化产能

在锦纶行业中具备较强竞争力，未来越南工厂投产后，有望进一步提升

全球供应能力与市场份额，推动公司盈利增厚。 

➢ 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为

7.56、9.77 和 12.30 元，同比增速分别为 4.2%、29.2%、25.9%，EPS

（摊薄）分别为 0.85、1.10 和 1.38 元/股，按照 2025 年 8 月 29 日收

盘价对应的 PE 分别为 11.16、8.64 和 6.86 倍。我们看好公司稀缺的
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一体化产能竞争优势与淮安项目、越南项目的业绩释放潜力，维持公司

“买入”评级。 

➢ 风险因素：上游原材料价格大幅波动的风险；终端需求大幅恶化风险；

主要项目进展不及预期风险；产业链同质化竞争风险。 

[Table_Profit] 重要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5,094  7,120  7,628  8,797  10,429  

增长率 YoY % 27.1% 39.8% 7.1% 15.3% 18.6% 

归属母公司净利润

(百万元) 

449  726  756  977  1,230  

增长率 YoY% 67.2% 61.6% 4.2% 29.2% 25.9% 

毛利率% 21.8% 23.0% 21.6% 23.1% 24.0% 

净资产收益率ROE% 10.1% 14.5% 13.7% 15.7% 17.4% 

EPS(摊薄)(元) 0.50  0.82  0.85  1.10  1.38  

市盈率 P/E(倍) 18.79  11.63  11.16  8.64  6.86  

市净率 P/B(倍) 1.90  1.69  1.53  1.36  1.20  
  

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心；股价为 2025年 8月 29日收盘价 
 

 

 
 

 

  

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

 
[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 4,226  5,120  5,438  5,767  6,781   营业总收入 5,094  7,120  7,628  8,797  10,429  

货币资金 766  1,030  975  693  821   营业成本 3,984  5,484  5,983  6,762  7,927  

应收票据 116  126  138  159  188   营业税金及附加 42  56  60  69  82  

应收账款 987  1,170  1,271  1,466  1,738   销售费用 58  79  84  97  115  

预付账款 65  97  120  135  159   管理费用 223  215  231  266  316  

存货 1,978  2,354  2,576  2,911  3,413   研发费用 282  371  397  458  543  

其他 315  342  359  402  462   财务费用 76  131  68  76  84  

非流动资产 6,334  6,665  7,595  8,628  9,314   减值损失合计 -73  -141  0  0  0  

长期股权投资 1  1  81  81  81   投资净收益 -2  1  1  1  1  

固定资产（合

计） 
3,836  5,477  5,954  6,593  6,906   

其他 127  168  202  233  276  

无形资产 340  382  359  336  313   营业利润 481  812  1,007  1,302  1,639  

其他 2,157  805  1,201  1,618  2,013   营业外收支 -1  1  1  1  1  

资产总计 10,560  11,785  13,033  14,395  16,095   
利润总额 480  813  1,008  1,303  1,640  

流动负债 3,811  4,696  5,222  5,706  6,354   所得税 32  87  252  326  410  

短期借款 762  1,591  1,741  1,891  2,041   净利润 449  726  756  977  1,230  

应付票据 804  861  939  1,061  1,244   少数股东损益 0  0  0  0  0  

应付账款 1,240  963  1,329  1,503  1,762  
 

归属母公司净利

润 
449  726  756  977  1,230  

其他 1,006  1,281  1,212  1,251  1,307   EBITDA 958  1,400  1,683  2,046  2,438  

非流动负债 2,298  2,034  2,228  2,428  2,628  
 

EPS (当年)(元) 0.50  0.82  0.85  1.10  1.38  

长期借款 1,537  1,231  1,431  1,631  1,831         

其他 761  803  797  797  797   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 6,110  6,730  7,450  8,134  8,982   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 -2  55  55  55  55  
 

经营活动现金流 303  706  1,500  1,443  1,638  

归属母公司股东

权益 
4,452  5,000  5,528  6,206  7,059  

 
净利润 449  726  756  977  1,230  

负债和股东权益 10,560  11,785  13,033  14,395  16,095  
 

折旧摊销 362  449  607  667  714  

       
财务费用 75  138  68  76  84  

重要财务指标     单位:百万元  
投资损失 2  -1  -1  -1  -1  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  
营运资金变动 -679  -764  62  -276  -389  

营业总收入 5,094  7,120  7,628  8,797  10,429   其它 95  158  8  0  0  

同比（%） 27.1% 39.8% 7.1% 15.3% 18.6%  
投资活动现金流 -1,730  -682  -1,543  -1,699  -1,399  

归属母公司净利

润 
449  726  756  977  1,230  

 资本支出 
-1,768  -666  -1,500  -1,700  -1,400  

同比（%） 67.2% 61.6% 4.2% 29.2% 25.9%  长期投资 60  0  -80  0  0  

毛利率（%） 
21.8% 23.0% 21.6% 23.1% 24.0% 

 其他 
-22  -16  36  1  1  

ROE% 
10.1% 14.5% 13.7% 15.7% 17.4% 

 
筹资活动现金流 1,579  209  -15  -26  -111  

EPS (摊薄)(元) 0.50  0.82  0.85  1.10  1.38  
 吸收投资 

0  77  0  0  0  

P/E 18.79  11.63  11.16  8.64  6.86   借款 1,332  524  350  350  350  

P/B 
1.90  1.69  1.53  1.36  1.20  

 支付利息或股息 
-171  -273  -300  -376  -461  

EV/EBITDA 
14.30  9.51  7.27  6.29  5.37  

 
现金流净增加额 154  239  -56  -281  128  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，第一作者发表多篇 

SCI+EI 论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024 年新财富最佳分析师第四名、2023/2024 年水晶球评选

第四名、2024 年金麒麟最佳分析师第四名。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院专

家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；完成

了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行业碳达峰及

高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3 月加入信达证券研究开发中心，从事大能源领域研

究并负责石化行业研究工作。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事石

化行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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