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泰和新材（002254.SZ） 

氨纶价格低迷，公司业绩短期承压，关注芳纶涂覆隔膜产业化进程 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,925 3,929 4,416 5,344 6,332 

增长率 yoy（%） 4.7 0.1 12.4 21.0 18.5 

归母净利润（百万元） 333 90 73 217 323 

增长率 yoy（%） -23.6 -73.1 -18.8 198.9 48.5 

ROE（%） 4.5 0.4 0.6 1.7 2.3 

EPS 最新摊薄（元） 0.39 0.10 0.08 0.25 0.38 

P/E（倍） 26.2 97.4 119.9 40.1 27.0 

P/B（倍） 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：2025 年 8 月 25 日，泰和新材发布 2025 年半年报，公司 2025 年上半

年收入为 19.03 亿元，同比下降 2.48%；归母净利润为 0.26 亿元，同比下降

77.58%；扣非归母净利润为 0.02 亿元，同比下降 95.70%。对应公司 2Q25

营业收入为 8.46 亿元，环比下降 20.05%；归母净利润为 0.15 亿元，环比上

升 28.01%。 

点评：氨纶与芳纶价格双承压，拖累公司整体业绩。根据公司 2025 年半年

报披露，1H25 公司安防与信息及新能源产业用产品收入为 11.70 亿元，YoY

为 5.36%，毛利率为 32.63%，同比变化为-5.85pcts；先进纺织品收入为 7.18

亿元，YoY 为-12.59%，毛利率为-6.47%，同比变化为 3.08pcts。公司业绩

下滑主要与氨纶、芳纶产品价格均出现不同程度下滑有关。 

氨纶方面，1H25 氨纶行业延续了产能持续扩张的态势。据化纤信息网统计， 

2025 年上半年国内氨纶产能达 143 万吨，较 2024 年年底增加 7.6 万吨，

而需求端增幅较窄，市场供需失衡的格局进一步加剧。根据 ifind 数据显示，

1H25 氨纶（20D）/氨纶（30D）/氨纶（40D）均价为 27733/26733/24285

元/吨，同比变化分别为-17.82%/-17.24%/-17.20%。 

芳纶方面，2025 年受新增产能释放及传统工业领域需求的双重影响，芳纶行

业的竞争压力进一步加剧。间位芳纶方面及对位芳纶需求有所减弱，叠加新

建产能持续投放，市场竞争激烈，导致产品价格大幅度下行，利润空间不断

收窄。 

原材料方面，氨纶产品主要原料 PTMG 产能释放持续增加，市场呈现供大于

求的格局，价格持续低位运行。纯 MDI 价格整体波动相对平稳，整体呈现

小幅下行的态势。芳纶产品主要原料酰氯及二胺价格总体呈平稳态势。 

费用方面，公司 1H25 销售费用同比下降 8.20%，销售费用率为 2.61%，同

比下降 0.17pcts；财务费用同比上升 440.10%，财务费用率为 1.41%，同比

上升 1.81pcts；管理费用同比下降 17.95%，管理费用率为 6.55%，同比下

降 1.23pcts；研发费用同比上升 9.83%，研发费用率为 6.26%，同比上升

0.71pcts。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 基础化工 

2025 年 9 月 15 日收盘价（元） 10.13 

总市值（百万元） 8,683.57 

流通市值（百万元） 8,294.63 

总股本（百万股） 857.21 

流通股本（百万股） 818.82 

近 3 月日均成交额（百万元） 161.13   

股价走势 
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1、《氨纶行业静待复苏，看好公司芳纶涂覆隔膜项目
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公司各个活动产生的现金流净额波动较大。1H25 经营性活动产生的现金流净

额为-4.04 亿元，同比下降 716.36%；投资活动产生的现金流净额为-2.28 亿

元，同比上升 58.55%；筹资活动产生的现金流净额为 9.47 亿元，同比上升

459.94%。期末现金及等价物余额为 18.61 亿元，同比上升 4.40%。应收账

款同比下降 12.52%，应收账款周转率有所上升，从 2024 年同期的 3.98 次

上升到 4.07 次；存货同比下降 8.49%，存货周转率有所下降，从 2024 年同

期的 1.20 次下降到 1.13 次。 

公司新能源产业用品应用推广进展顺利，关注芳纶涂覆隔膜产业化进程。公

司新能源产业用品主要包括芳纶纸以芳纶涂覆隔膜。根据公司 2025 年半年

报披露，1H25 公司芳纶纸业务的核心竞争力显著增强，市场拓展卓有成效。

新能源汽车领域持续增长，变压器、蜂窝芯材等应用领域实现突破，数据中

心、特高压、航空发动机、运载火箭整流罩、医疗方舱等项目带动高附加值

产品占比及整体盈利能力的持续提升。芳纶涂覆隔膜中试项目于 2023 年 3

月建成投产，并实现批量产品的交付，产业化项目于 2025 年上半年启动投

料试车。随着芳纶涂覆隔膜性能优势的不断凸显和新产能的投产，公司预计

未来 SAFEBM®芳纶涂覆隔膜市场将逐步进入产能释放期。我们看好公司不

断开拓芳纶涂覆隔膜下游市场，随着产品的逐步产业化放量，有望形成第二

增长曲线。 

投资建议：我们预计泰和新材 2025-2027 年收入分别为 44.16/53.44/63.32

亿元，同比增长 12.4%/21.0%/18.5%，归母净利润分别为 0.73/2.17/3.23

亿 元 ，同 比变 化分 别为 -18.8%/198.9%/48.5%， 对 应 EPS 分 别为

0.08/0.25/0.38 元。结合公司 9 月 15 日收盘价，对应 PE 分别为 120/40/27

倍。我们看好公司不断开拓芳纶涂覆隔膜下游市场，随着产品的逐步产业化

放量，有望形成第二增长曲线，维持“买入”评级。 

风险提示：生产成本上升的风险；产品价格波动的风险；市场竞争加剧的风

险；投资项目效益不及预期的风险；管理及人才风险 
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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 5585 5520 6033 7403 8134  营业收入 3925 3929 4416 5344 6332 

现金 2605 1965 2208 2672 3166  营业成本 2974 3301 3673 4269 4932 

应收票据及应收账款 1058 1125 1202 1662 1713  营业税金及附加 19 37 27 35 42 

其他应收款 246 231 305 344 425  销售费用 113 97 97 127 157 

预付账款 79 113 102 158 150  管理费用 275 288 319 388 459 

存货 1213 1446 1512 1926 2046  研发费用 199 215 216 269 324 

其他流动资产 385 640 704 641 635  财务费用 -5 27 135 184 249 

非流动资产 8035 9399 9589 10307 11110  资产和信用减值损失 -55 -67 -42 -60 -81 

长期股权投资 84 44 54 65 78  其他收益 98 106 83 93 95 

固定资产 5343 5743 6055 6726 7432  公允价值变动收益 0 -0.2 1 0 0 

无形资产 449 558 618 688 772  投资净收益 45 47 38 46 44 

其他非流动资产 2158 3054 2862 2829 2828  资产处置收益 1 -0.1 27 14 11 

资产总计 13621 14920 15622 17710 19245  营业利润 439 50 56 166 237 

流动负债 3810 4976 5905 8229 9929  营业外收入 5 1 12 11 7 

短期借款 659 1711 2111 4075 5124  营业外支出 2 5 5 3 4 

应付票据及应付账款 2141 2216 2632 3002 3507  利润总额 443 46 62 173 240 

其他流动负债 1010 1049 1163 1152 1297  所得税 81 17 12 38 58 

非流动负债 1741 2035 1763 1585 1367  净利润 362 29 50 136 182 

长期借款 1252 1549 1276 1098 881  少数股东损益 29 -61 -23 -82 -141 

其他非流动负债 489 486 486 486 486  归属母公司净利润 333 90 73 217 323 

负债合计 5551 7011 7668 9814 11296  EBITDA 887 730 774 1040 1306 

少数股东权益 818 819 797 715 574  EPS（元/股） 0.39 0.10 0.08 0.25 0.38 

股本 864 863 863 863 863        

资本公积 4010 4026 4026 4026 4026  主要财务比率      

留存收益 2561 2393 2417 2476 2550  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7252 7089 7158 7181 7375  成长能力      

负债和股东权益 13621 14920 15622 17710 19245  营业收入（%） 4.7 0.1 12.4 21.0 18.5 

       营业利润（%） -15.9 -88.6 12.3 195.7 42.7 

       归属母公司净利润（%） -23.6 -73.1 -18.8 198.9 48.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.2 16.0 16.8 20.1 22.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.2 0.7 1.1 2.5 2.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.5 0.4 0.6 1.7 2.3 

经营活动现金流 356 -591 983 409 1634  ROIC（%） 3.7 0.4 1.4 2.2 2.7 

净利润 362 29 50 136 182  偿债能力      

折旧摊销 445 656 576 676 806  资产负债率（%） 40.8 47.0 49.1 55.4 58.7 

财务费用 -5 27 135 184 249  净负债比率（%） -0.9 24.8 23.4 41.2 46.1 

投资损失 -45 -47 -38 -46 -44  流动比率 1.5 1.1 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -615 -1250 246 -587 371  速动比率 1.1 0.7 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 215 -6 14.3 45.5 71  营运能力      

投资活动现金流 -1846 -486 -698 -1334 -1554  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 1778 671 756 1384 1596  应收账款周转率 14.8 10.4 11.9 11.4 11.5 

长期投资 -94 247 -9 -11 -13  应付账款周转率 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 26 -62 67 61 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2483 482 -441 -575 -635  每股收益（最新摊薄） 0.39 0.10 0.08 0.25 0.38 

短期借款 -254 1051 400 1964 1049  每股经营现金流（最新摊薄） 0.42 -0.69 1.15 0.48 1.91 

长期借款 29 297 -273 -178 -217  每股净资产（最新摊薄） 8.46 8.27 8.30 8.27 8.41 

普通股增加 161 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2975 15 0 0 0  P/E 26.2 97.4 119.9 40.1 27.0 

其他筹资现金流 -427 -880 -569 -2361 -1466  P/B 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

现金净增加额 1002 -570 -157 -1500 -555  EV/EBITDA 10.6 15.8 14.7 12.2 9.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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