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海利得（002206.SZ）2025 年半年报点评  

  
 
25H1 利润高增势劲，越南+新材料拓未来空间  

 2025 年 09 月 01 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 29.21 亿元，同比增长 1.55%；实现归母净利润 2.96 亿元，同比

增长 56.16%；实现扣非后归母净利润 3.45 亿元，同比增长 84.88%。其中

2025Q2，公司实现营收 14.68 亿元，同比降低 1.85%；实现归母净利润 1.56

亿元，同比增长 36.14%，环比增长 12.00%；实现扣非后归母净利润 1.96 亿

元，同比增长 76.91%，环比增长 31.23%。 

➢ 涤纶工业长丝收入及毛利率宽幅提升。分产品来看，2025 上半年，涤纶工

业丝、轮胎帘子布分别实现营业收入 14.68 亿元、6.21 亿元，相较同期分别同

比增长 11.30%、降低 4.57%；分别实现毛利率为 22.63%、25.10%，相较同

期分别增加 6.36 个百分点、2.17 个百分点。 

➢ 越南基地效益持续兑现，未来成长空间可期。（1）现有项目：2025 年上

半年，越南年产 11 万吨差异化涤纶工业丝（一期）满产满销，收益 1.25 亿

元；依托越南基地的产能及税收优势，美国市场销量同比增超 30%，此外越南

基地差异率持续提升，并且绿色可持续产品矩阵成型，物理法和化学法再生工

业丝实现批量供货。此外，越南基地 1.8 万吨高性能轮胎帘子布（一期）项目

正推进，投产后将优化全球供应链布局。（2）新建项目：据 2025 年 7 月 11 日

公告，公司拟在越南实施纺丝二期及配套聚酯切片项目，规划年产 10 万吨差异

化涤纶工业长丝、2 万吨差别化尼龙工业长丝、25 万吨聚酯切片，建设期 5

年。新项目将发挥越南投资优势、把握市场机遇，且首次布局尼龙工业长丝，

有助于提升高端化学纤维领域规模实力、丰富产品序列。 

➢ 立足客户需求，深耕新材料和新产品研发。公司依托省级重点研究院、技

术中心、研发中心及博士后工作站等载体，持续研发有市场前景和竞争力的新

产品、新技术、新工艺。2025 年上半年，总投资 1.32 亿元、面积 25000 ㎡的

研发中心主体结构基本完工；研究院在核心技术及产业化上取得突破，如 PPS

特种纤维批量出货、LCP 高性能纤维小批量出货，完成通讯电子用 LCP 膜后处

理及 FCCL 产线搭建，PEEK、PLA、RAYON 等高性能纤维研发和市场推进按

计划进行。这些研发成果与前瞻布局，彰显了公司在高端材料研发领域的突

破，为向科技型新材料企业转型提供有力支撑。 

➢ 投资建议：公司是国内涤纶工业丝差异化龙头企业，越南工厂布局具备长

期战略优势，新材料打开远期成长空间，未来业绩发展受益下游发展快速增

长。我们预计公司 2025-2027 年将实现归母净利润 5.62 亿元、6.28 亿元和

7.07 亿元，EPS 分别为 0.48 元、0.54 元和 0.61 元，对应 8 月 29 日收盘价的

PE 分别为 13、12 和 10 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、行业竞争加剧等。   
[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） 5,901 6,474 6,952 7,467 

增长率（%） 5.0 9.7 7.4 7.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 411 562 628 707 

增长率（%） 17.6 37.0 11.7 12.5 

每股收益（元） 0.35 0.48 0.54 0.61 

PE 17 13 11 10 

PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

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 5,901 6,474 6,952 7,467  成长能力（%）     

营业成本 4,955 5,245 5,605 5,992  营业收入增长率 4.96 9.71 7.37 7.41 

营业税金及附加 35 41 44 47  EBIT 增长率 13.33 47.24 11.52 10.92 

销售费用 62 65 70 75  净利润增长率 17.58 37.00 11.71 12.50 

管理费用 190 207 219 235  盈利能力（%）     

研发费用 174 189 203 218  毛利率 16.04 18.99 19.37 19.75 

EBIT 492 725 808 897  净利润率 6.96 8.69 9.04 9.47 

财务费用 29 49 55 52  总资产收益率 ROA 5.59 7.28 7.71 8.31 

资产减值损失 -21 -32 -34 -36  净资产收益率 ROE 10.50 13.29 13.71 14.20 

投资收益 1 -16 -17 -18  偿债能力     

营业利润 458 629 703 791  流动比率 1.29 1.38 1.49 1.63 

营业外收支 2 0 0 0  速动比率 0.90 0.99 1.08 1.18 

利润总额 459 629 703 791  现金比率 0.40 0.49 0.56 0.64 

所得税 48 65 73 82  资产负债率（%） 46.67 45.11 43.59 41.26 

净利润 412 564 630 709  经营效率     

归属于母公司净利润 411 562 628 707  应收账款周转天数 49.53 47.95 47.27 47.26 

EBITDA 863 1,098 1,185 1,276  存货周转天数 74.37 71.43 70.08 70.07 

      总资产周转率 0.81 0.86 0.88 0.90 

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

货币资金 1,189 1,480 1,742 1,966  每股收益 0.35 0.48 0.54 0.61 

应收账款及票据 945 990 1,063 1,142  每股净资产 3.36 3.64 3.94 4.28 

预付款项 100 113 120 129  每股经营现金流 0.56 0.87 0.87 0.86 

存货 1,026 1,055 1,127 1,205  每股股利 0.18 0.24 0.27 0.30 

其他流动资产 581 562 563 529  估值分析     

流动资产合计 3,841 4,199 4,615 4,971  PE 17 13 11 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.7 1.6 1.4 

固定资产 3,018 3,061 3,089 3,108  EV/EBITDA 9.23 7.25 6.72 6.24 

无形资产 239 239 239 239  股息收益率（%） 2.93 3.90 4.35 4.90 

非流动资产合计 3,509 3,531 3,531 3,531       

资产合计 7,350 7,730 8,146 8,501       

短期借款 1,932 1,932 1,932 1,932  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 679 719 768 821  净利润 412 564 630 709 

其他流动负债 366 386 401 305  折旧和摊销 371 373 377 379 

流动负债合计 2,977 3,037 3,101 3,058  营运资金变动 -201 -60 -147 -235 

长期借款 393 393 393 393  经营活动现金流 648 1,015 1,006 1,004 

其他长期负债 60 57 57 57  资本开支 -178 -371 -375 -377 

非流动负债合计 454 450 450 450  投资 -515 0 0 0 

负债合计 3,431 3,487 3,551 3,508  投资活动现金流 -69 -406 -391 -395 

股本 1,162 1,162 1,162 1,162  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 9 11 13 15  债务募资 -218 0 0 0 

股东权益合计 3,920 4,243 4,595 4,993  筹资活动现金流 -388 -318 -352 -385 

负债和股东权益合计 7,350 7,730 8,146 8,501  现金净流量 201 290 262 224 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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