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25H1 传统业务短期承压，超高+锦纶业务有望贡献未来增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,600 1,616 1,634 2,010 2,512 

增长率 yoy（%） -2.1 1.0 1.2 23.0 25.0 

归母净利润（百万元） 203 191 187 231 294 

增长率 yoy（%） 8.5 -5.8 -2.3 24.0 27.0 

ROE（%） 10.0 8.7 8.0 9.2 10.7 

EPS 最新摊薄（元） 0.47 0.44 0.43 0.53 0.68 

P/E（倍） 50.7 53.8 55.1 44.4 35.0 

P/B（倍） 5.4 4.9 4.7 4.3 3.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

25H1 收入、利润略有下滑，锦纶产品已顺利进入市场。2025 年上半年，公

司实现营业收入 7.31 亿元，同比下降 5.80%；实现归属于上市公司股东的净

利润 0.75 亿元，同比下降 8.66%；实现归属于上市公司股东扣除非经常性损

益的净利润 0.74 亿元，同比下降 2.77%；基本每股收益为 0.18 元，去年同

期为 0.23 元。净利润下降的原因主要为：（1）今年以来，传统毛纺织服装行

业不仅面临着复杂严峻的形势导致消费市场的萎缩，面临供应压力加大的挑

战，整体出货形势承压较大；（2）公司传统毛纺织服装业务受终端市场消费

结构的改变，传统高端服装市场需求趋缓，中低端市场竞争持续加剧，导致

营收净利润均有所下滑；（3）超高业务依托产品品质持续提升、应用领域逐

步拓展及出口规模增长，有效带动产业向好发展，其营收与净利润均实现同

比增长，但受限于业务基数相较于传统业务占比较小，其增长未能抵消传统

业务的下滑影响；（4）公司锦纶产品主打功能性，聚焦差异化和高附加值，

产品已顺利进入市场，并对公司营业收入形成贡献。 

服装类、超高类产品毛利率提升显著，锦纶产品实现收入突破。分产品来看，

2025 年上半年，公司精纺呢绒产品实现营业收入 3.42 亿元、同比下滑

16.15%，毛利率为 38.34%、同比提升 0.53pct；服装产品实现营业收入 2.18

亿元、同比下滑 20.88%，毛利率为 37.41%、同比提升 4.47pct；超高纤维

产品实现营业收入 0.88 亿元、同比增长 2.61%，毛利率为 27.15%、同比提

升 12.98pct；锦纶纤维产品实现营业收入 0.73 亿元，毛利率为 7.91%。 

精纺呢绒面料产品秉持高品质定位，精纺呢绒面料产品秉持高品质定位。公

司精纺呢绒面料产品秉持高品质定位，精选羊毛、羊绒等优质动物纤维，以

符合国际标准的澳洲天然美利奴羊毛为核心原料，通过精梳毛纱工艺织造而

成，具有质地紧密、呢面平整光洁、织纹清晰等优良特性。在产品研发与设

计方面，公司始终坚守意大利原创设计风格，以市场需求为导向，在传承传

统工艺精髓的基础上，依托技术创新持续提升毛精纺面料的实用性与功能性，

积拓展多元应用场景，稳步推进中高端产品布局。服装产品方面，主要包括

职业装业务、高定业务，通过面料与服装的协同研发生产，为全球客户提供

从原料到终端产品的一站式高效服务。 

公司超高产量达 3600 吨/年，人形机器人腱绳产品已实现小批量订单。超

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 纺织服装 

2025 年 9 月 15 日收盘价（元） 23.62 

总市值（百万元） 11,954.90 

流通市值（百万元） 10,267.75 

总股本（百万股） 506.13 

流通股本（百万股） 434.71 

近 3 月日均成交额（百万元） 475.74   
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高分子量聚乙烯纤维作为公司战略性布局新材料领域的核心支柱，已成为企

业转型升级的关键突破点。目前，公司超高分子量聚乙烯纤维年产能合计达

3600 吨，可生产 100D-2400D、26cN/dtex-43cN/dtex 等多种规格产品，广

泛应用于防弹、海洋绳网、防护用品、家用纺织品、功能性纺织品、鱼线、

机器人传动腱绳等领域。以人形机器人核心灵巧手为例，海外头部机器人公

司均在机器人本体及灵巧手上采用了绳驱方案，绳驱动模拟了人手的肌腱结

构，使得驱动器远离了执行机构，减轻末端的负载和惯量，灵活性大幅提升。

当前主流的腱绳材料一般采用超高分子量聚乙烯纤维制作，因其超高强度、

超高模量、耐磨损、低密度、耐疲劳等性能，目前国内外众多机器人厂商均

在测试相关材料。公司目前的腱绳产品已经在国外、国内分别实现了小批量

订单，未来公司腱绳产品有望在人形机器人腱传动系统中占据一席之地。 

锦纶产品聚焦高端服饰领域，未来有望拓展至人形机器人包覆材料。公司锦

纶纤维以锦纶 6、锦纶 66 切片为原料，主要定位于先进纺丝工艺，生产细旦

多孔、功能性强、附加值高的差异化产品，产品聚焦高端服饰领域，广泛应

用于运动服、登山服、瑜伽服、风衣、衬衫、泳装等特种功能性纺织品。公

司目前拥有 PA6 年产能 4.4 万吨、PA66 年产能 3.6 万吨。未来公司锦纶系列

产品将重点布局新消费下游领域、人形机器人包覆材料领域生产差异化功能

性纤维，以“一纱多效”为核心理念，打造高性能差别化锦纶长丝一站式应

用平台。 

发布新一代触觉智能手套，与均胜电子达成战略合作。9 月 12 日，公司正式

发布新一代触觉智能手套，这款织物触觉智能手套是公司与武汉大学、手智

创新共同技术沉淀的结晶，融合了柔性传感、感驱一体纤维等多项创新技术，

不仅在构造上实现“感知—驱动—处理”的高度集成，更在灵巧手遥操作、

数据采集及虚拟现实（VR）等场景中打破传统交互边界，让“触觉数字化”

从概念真正走向现实。为推动新一代触觉智能手套的市场推广与产业化落地，

公司与均胜电子达成战略合作，同时与长盛轴承、忆海原识达成海内外客户

供应领域建立生产合作关系的战略合作协议，加速人形机器人的商业化落地。

触觉智能手套目前应用场景主要有三个：1、远程要操作进行工业机器人作业，

操作员佩戴手套远程遥控机器人进行排爆、高位环境作业；2、机器人技能学

习，专家佩戴手套演示各类灵巧操作，数据生成模型并进行记录，通过后续

的模型转移教会机器人学习相关操作技能；3、产品虚拟装配测试，工程师可

以在 VR 中“触摸”和装配虚拟零部件，感受装配操作力度。 

投资建议：公司毛纺织业务构建了全产业链一体化运营体系，业务涵盖从澳

洲优质羊毛供应、精梳毛条加工到纺纱、织造、染整的精纺面料生产，以及

基于面料特性的服装研发、生产、营销与服务全流程，精准满足奢侈面料市

场需求，通过面料与服装的协同研发生产，为全球客户提供从原料到终端产

品的一站式高效服务。公司同时聚焦高新技术领域，将超高分子量聚乙烯纤

维作为核心发力点，加速推进 8 万吨锦纶长丝项目落地，全力打造“传统毛

纺+新材料”的全产业链生态，积极构建多元化产品矩阵，加速新材料战略

布局。预测公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.43 元、0.53 元、0.68 元，对应

PE 分别为 55.1X、44.4X、35.0X，首次覆盖给予“增持”的投资评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、产品出口风险、汇率波动风险、人力资源

风险、环境保护风险、宏观经济风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
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 1681 1676 1764 2201 2473  营业收入 1600 1616 1634 2010 2512 

现金 634 600 761 746 932  营业成本 1046 1073 1082 1325 1640 

应收票据及应收账款 165 252 156 303 265  营业税金及附加 11 14 14 17 22 

其他应收款 53 27 54 46 79  销售费用 128 120 122 161 201 

预付账款 6 7 6 10 10  管理费用 83 84 85 105 131 

存货 666 678 676 983 1071  研发费用 58 57 58 71 89 

其他流动资产 158 110 112 113 116  财务费用 11 30 39 37 51 

非流动资产 1998 2947 2908 3141 3497  资产和信用减值损失 -59 -56 -58 -70 -89 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 10 20 20 20 20 

固定资产 1124 1293 1473 1786 2151  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 276 263 274 289 307  投资净收益 2 2 2 2 2 

其他非流动资产 599 1392 1161 1066 1039  资产处置收益 2 0 0 0 0 

资产总计 3679 4622 4673 5342 5970  营业利润 218 203 198 246 312 

流动负债 1022 1349 1419 2016 2474  营业外收入 2 3 3 3 3 

短期借款 271 501 501 732 1264  营业外支出 2 3 3 3 3 

应付票据及应付账款 454 542 416 774 684  利润总额 218 203 198 246 312 

其他流动负债 297 307 502 510 525  所得税 15 12 12 15 19 

非流动负债 629 1073 863 689 532  净利润 202 191 186 231 293 

长期借款 582 1020 810 636 479  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 48 53 53 53 53  归属母公司净利润 203 191 187 231 294 

负债合计 1651 2422 2282 2705 3006  EBITDA 294 325 347 418 532 

少数股东权益 6 5 5 5 5  EPS（元/股） 0.47 0.44 0.43 0.53 0.68 

股本 360 366 366 366 366        

资本公积 845 897 897 897 897  主要财务比率      

留存收益 745 875 1008 1172 1381  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2022 2195 2386 2632 2960  成长能力      

负债和股东权益 3679 4622 4673 5342 5970  营业收入（%） -2.1 1.0 1.2 23.0 25.0 

       营业利润（%） 4.7 -6.9 -2.3 24.0 27.0 

       归属母公司净利润（%） 8.5 -5.8 -2.3 24.0 27.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.7 33.6 33.8 34.1 34.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.7 11.8 11.4 11.5 11.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 10.0 8.7 8.0 9.2 10.7 

经营活动现金流 217 243 335 375 421  ROIC（%） 7.5 5.9 5.9 6.6 7.3 

净利润 202 191 186 231 293  偿债能力      

折旧摊销 60 89 106 131 163  资产负债率（%） 44.9 52.4 48.8 50.6 50.3 

财务费用 11 30 39 37 51  净负债比率（%） 11.4 43.0 33.1 33.9 38.4 

投资损失 -2 -2 -2 -2 -2  流动比率 1.6 1.2 1.2 1.1 1.0 

营运资金变动 -128 -148 -53 -93 -173  速动比率 1.0 0.7 0.7 0.6 0.5 

其他经营现金流 73 83 58 70 89  营运能力      

投资活动现金流 -657 -830 -66 -361 -518  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 676 910 67 363 520  应收账款周转率 9.3 8.7 9.0 8.8 8.9 

长期投资 0 70 0 0 0  应付账款周转率 3.8 2.8 3.3 3.1 3.2 

其他投资现金流 20 10 2 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 263 607 -109 -259 -249  每股收益（最新摊薄） 0.47 0.44 0.43 0.53 0.68 

短期借款 -284 230 0 231 532  每股经营现金流（最新摊薄） 0.50 0.56 0.77 0.86 0.97 

长期借款 582 438 -209 -174 -157  每股净资产（最新摊薄） 4.35 4.77 5.08 5.48 6.03 

普通股增加 0 6 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 52 0 0 0  P/E 50.7 53.8 55.1 44.4 35.0 

其他筹资现金流 -34 -119 101 -316 -625  P/B 5.4 4.9 4.7 4.3 3.9 

现金净增加额 -175 20 161 -246 -346  EV/EBITDA 30.0 29.5 27.1 22.7 18.2  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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