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涤纶 海利得（002206.SZ） 买入-B(上调)
越南基地业绩同比增长 196%，迈向平台型新材料企业发展之路

2025年 9月 2日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 1日

收盘价（元）： 6.14

年内最高/最低（元）： 6.69/3.47

流通A股/总股本（亿）： 8.65/11.62

流通 A股市值（亿）： 53.11

总市值（亿）： 71.36

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.26

摊薄每股收益(元)： 0.26

每股净资产(元)： 3.29

净资产收益率(%)： 7.78

资料来源：最闻

分析师：

冀泳洁

执业登记编码：S0760523120002

邮箱：jiyongjie@sxzq.com

王锐

执业登记编码：S0760524090001

邮箱：wangrui1@sxzq.com

事件描述

 公司公布 2025年中报业绩，净利润同比增长 56%。2025年上半年，公

司实现营业收入 29.21亿元，同比增加 1.55%；实现归母净利润 2.96亿元，

同比增加 56.16%。2025Q2，公司实现营业收入 14.68亿元，同比减少 1.85%，

环比增长 1.06%；实现归母净利润 1.56 亿元，同比增长 36.14%，环比增长

12%。

事件点评

 越南基地收益同比增长 196%，越南帘子布一期及工业丝二期项目有望

进一步打开成长空间。报告期内，公司越南年产 11万吨差别化涤纶工业长

丝（一期）项目实现满产满销，基于自身产能国际布局的优势以及越南税收

优惠政策，2025年上半年美国市场销量较去年同期增幅超 30%。2025年上

半年越南基地实现收益 1.25亿，同比增长 196%，环比增长 116%。公司产

品差异化率进一步提升，同时，绿色可持续产品矩阵成型，物理法和化学法

再生工业丝实现商业化批量供货。1.8 万吨高性能轮胎帘子布越南（一期）

项目正在土建阶段将有序推进。根据公司《关于在越南实施纺丝二期及配套

聚酯切片项目暨越南生产基地扩建的公告》，公司拟新建年产 10万吨差别化

涤纶工业丝、2万吨差别化尼龙工业丝及 25万吨聚酯切片，投产后有望实现

营收 3.48亿美元，利润总额 0.51亿美元，公司成长空间进一步打开。

 涤纶工业丝行业率先“反内卷”，普通丝毛利同比大幅改善，车用丝需

求强劲。随着涤纶工业丝产能扩张期的结束，以及下游多元化应用需求的拉

动，行业供需格局持续优化。截止 2025年 8月 22日，根据百川盈孚，涤纶

工业丝普通丝单吨毛利为 624元，比去年同期增长 762元。此外，随着新能

源汽车市场的快速增长以及海外轮胎制造商的库存补充需求增加，涤纶车用

丝需求增长强劲。

 研究院突破 PPS、LCP、PEEK、PLA、RAYON等纤维及膜材料技术，

打造平台型新材料企业。展望未来，公司将升级为科技型高精尖专一体化解

决方案提供商。报告期内，研究院在产品核心技术、产业化推进等方面均有

所突破，其中包括 PPS特种纤维实现批量供货、LCP高性能纤维实现小批量

出货、完成通讯电子材料LCP膜的后处理以及FCCL产线的产线搭建、PEEK、

PLA、RAYON等高性能纤维研发和市场按计划有序推进等。在人形机器人

应用方向，公司会持续跟进行业需求，适时推进定制化产品开发。

 公司布局新材料潜在应用场景如下：PPS 特种纤维：主要用于工业过滤、

纺织、航空航天等领域；LCP纤维：应用于高速电路板基材、线缆绳索等；
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LCP 薄膜：应用于柔性电路板基材、耳机振膜、脑机接口等；PLA 纤维：

得益于易加工及生物可降解性，PLA 纤维可用于 3D打印，目前国内企业苏

州艾普创已开发 PLA纤维用于文创及潮玩产品创作。

投资建议

 我们预测 2025年至 2027年，公司分别实现营收 59.07/61.19/64.14亿元，

同比增长 0.10%/3.60%/4.82%；实现归母净利润 5.95/6.5/7.06 亿元，同比增

长 45.04%/9.13%/8.68% ， 对 应 EPS 分 别 为 0.51/0.56/0.61 元 ， PE 为

12.33/11.30/10.40倍，考虑到公司出海优势持续凸显以及新材料领域的积极

进展，上调为“买入-B”评级。

风险提示

 越南基地建设进度不及预期；新材料商业化进展不及预期；涤纶工业丝

及帘子布行业竞争加剧风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 5,622 5,901 5,907 6,119 6,414

YoY(%) 2.0 5.0 0.1 3.6 4.8
净利润(百万元) 349 411 595 650 706

YoY(%) 5.1 17.6 45.0 9.1 8.7
毛利率(%) 16.2 16.0 19.7 19.9 20.1
EPS(摊薄/元) 0.30 0.35 0.51 0.56 0.61
ROE(%) 9.5 10.5 13.9 13.6 13.3
P/E(倍) 21.0 17.9 12.3 11.3 10.4
P/B(倍) 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4
净利率(%) 6.2 7.0 10.1 10.6 11.0

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(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 3643 3841 4365 5134 5652 营业收入 5622 5901 5907 6119 6414
现金 1541 1189 1834 2339 2919 营业成本 4713 4955 4744 4901 5128

应收票据及应收账款 917 945 919 1012 1012 营业税金及附加 35 35 40 41 43

预付账款 114 100 114 108 125 营业费用 57 62 59 61 64

存货 1021 1026 934 1091 1028 管理费用 186 190 197 204 214

其他流动资产 51 581 564 584 569 研发费用 164 174 177 184 192

非流动资产 3596 3509 3198 3005 2839 财务费用 16 29 -5 -28 -51

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -48 -16 -17 -17 -18

固定资产 2665 3018 2738 2556 2400 公允价值变动收益 -3 -7 -2 -3 -4

无形资产 247 239 224 211 197 投资净收益 -13 1 1 -3 -4

其他非流动资产 683 252 237 238 242 营业利润 402 458 677 735 799

资产总计 7239 7350 7564 8139 8491 营业外收入 1 4 2 2 2

流动负债 2956 2977 2879 3048 2951 营业外支出 2 2 3 4 3

短期借款 1965 1932 1932 1932 1932 利润总额 401 459 676 733 799

应付票据及应付账款 629 679 573 720 633 所得税 50 48 77 80 89

其他流动负债 362 366 373 396 385 税后利润 351 412 599 653 710

非流动负债 584 454 375 297 218 少数股东损益 2 1 3 3 3

长期借款 519 393 315 236 158 归属母公司净利润 349 411 595 650 706

其他非流动负债 64 60 60 60 60 EBITDA 886 936 1080 1126 1189

负债合计 3540 3431 3254 3345 3169
少数股东权益 9 9 13 16 20 主要财务比率

股本 1165 1162 1162 1162 1162 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 718 714 714 714 714 成长能力

留存收益 1822 2058 2395 2726 3091 营业收入(%) 2.0 5.0 0.1 3.6 4.8

归属母公司股东权益 3690 3910 4297 4778 5303 营业利润(%) 4.5 13.9 47.9 8.5 8.8

负债和股东权益 7239 7350 7564 8139 8491 归属于母公司净利润(%) 5.1 17.6 45.0 9.1 8.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 16.2 16.0 19.7 19.9 20.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.2 7.0 10.1 10.6 11.0

经营活动现金流 808 648 916 866 975 ROE(%) 9.5 10.5 13.9 13.6 13.3
净利润 351 412 599 653 710 ROIC(%) 7.1 8.0 10.1 10.1 10.0

折旧摊销 378 369 320 329 346 偿债能力

财务费用 16 29 -5 -28 -51 资产负债率(%) 48.9 46.7 43.0 41.1 37.3

投资损失 13 -1 -1 3 4 流动比率 1.2 1.3 1.5 1.7 1.9

营运资金变动 -35 -201 1 -94 -36 速动比率 0.8 0.9 1.1 1.3 1.5

其他经营现金流 84 40 2 3 4 营运能力

投资活动现金流 -638 -69 -11 -141 -187 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -743 -388 -261 -219 -209 应收账款周转率 6.4 6.3 6.3 6.3 6.3

应付账款周转率 7.7 7.6 7.6 7.6 7.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.35 0.51 0.56 0.61 P/E 21.0 17.9 12.3 11.3 10.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.56 0.79 0.74 0.84 P/B 2.0 1.9 1.7 1.5 1.4

每股净资产(最新摊薄) 3.18 3.36 3.70 4.11 4.56 EV/EBITDA 9.5 8.6 6.8 6.0 5.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
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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。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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