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投资评级： 买入（维持） 

当前价格: 39.75 元 

  
市场数据  

总股本(百万股) 146.25 

A 股股本(百万股) 146.25 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例(%) 99.02 

12 个月最高/最低(元) 56.84/19.00 

第一大股东 泰和新材集团股份有限公司 

第一大股东持股比例(%) 66.23 

上证综指/沪深 300 3950.31/4660.68 

 数据来源：聚源  注：2025 年 10 月 24 日数据    

近十二个月股价表现 

   
% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -1.00 -9.14 14.05 

绝对收益 -4.72 -8.24 30.95 

数据来源：聚源  注：相对收益与北证 50 相比    
相关研究报告 

1. 江海证券-公司点评报告-民士达

(833394.bj):国产替代持续进行，公司业绩

符合预期 – 2025.07.29 

2. 江海证券-公司点评报告-民士达

-833394.BJ：利润超预期，国产替代加速

推进 – 2025.04.15 

3. 江海证券-公司点评报告-民士达

（833394.BJ）：业绩符合预期，高端品类

持续放量 – 2025.04.02 

4. 江海证券-公司深度报告-民士

达.833394.BJ:产能扩张、结构升级保障公

司增长 – 2025.02.18     

民士达  920394.BJ 轻工制造行业 

受蜂窝芯材交付节奏影响，公司业绩略

低于预期 

事件： 

公司公布了 2025年三季报：2025年前三季度实现收入 3.43亿元，同比增 21.8%，

归母净利润为 9117 万元，同比增 28.9%；其中 Q3实现收入 1.06 亿元，同比增

9.9%，归母净利润 2814 万元，同比增 6.4%。单三季度业绩低于市场预期。 

投资要点： 

◆受到蜂窝芯材交付节奏的影响，Q3收入增速环比有所回落。公司三季度收入同

比增速放缓主要是受到蜂窝芯材领域订单交付节奏变化的影响。上半年蜂窝芯

材业务收入同比持平，而前三季度同比下滑约 20%。由于蜂窝芯材产品的售价

相对较高，影响了公司整体的收入增速。在电气绝缘领域，前三季度同比实现

了约 30%的增长，保持了较高的增速。分区域来看，公司国内和国外市场均保

持了 20%以上的增速。其中欧洲市场作为传统优势区域，持续实现较高增长，

亚太市场也呈现出明显恢复态势。 

◆公司毛利率和净利率相对稳定。公司前三季度毛利率为 40.4%，同比提升

2.8pcts，单三季度毛利率为 40.4%，同比提升 2.9pcts。虽然有募投产线折旧和

蜂窝芯材占比降低的影响，但高毛利变压器领域在不断增长，使公司整体毛利

率相对稳定。费用率方面，公司前三季度销售、管理和研发费用率分别为 3.1%、

2.8%、5.3%；分别+0.3、-0.2 和-1.7pcts；单三季度销售、管理和研发费用率

分别为 2.6%、2.4%和 6.2%；分别+0.5、+0.5 和-0.9pcts，费用率基本保持平

稳。最终公司前三季度净利率为 26.6%，同比提升 1.47pcts；单三季度净利率

为 26.6%，同比下降 0.9pcts。 

◆募投产能处于爬坡期，未来将逐步释放。公司募投 1500 吨产线于 6 月份进入试

生产阶段，目前该产线可生产大部分规格型号的产品，但受到进口设备交付延

期的影响，有少部分型号生产受限，预计明年一季度完成建设。截止 9 月 30 日，

该产线开机率约为 50%，开机率受部分型号生产限制及公司“以销定产”策略

共同影响。 

◆估值和投资建议：由于三季度受到交付节奏的影响，我们下调 2025-2027 年的

盈利预测，预计分别实现归母净利润为 1.32 亿/1.63 亿/2.09 亿，同比增长

31.8%/23.3%/28.2%，对应目前股价 PE 为 44x、36x 和 28x。公司作为国内芳

纶纸的龙头企业，未来国产替代空间较大，并且公司还在积极打造第二增长曲

线，确保公司中长期发展。我们维持公司“买入”评级。 

◆风险提示：下游需求不达预期，产能释放不达预期，原材料价格波动等。 
   

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 340.47 407.95 507.90 642.39 801.96 

增长率（%） 20.70% 19.82% 24.50% 26.48% 24.84% 

归母净利润（百万元） 81.63 100.52 132.46 163.36 209.45 

增长率（%） 28.74% 23.14% 31.77% 23.33% 28.22% 

ROE（%） 12.10% 13.03% 15.07% 15.62% 16.62% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.56 0.69 0.91 1.12 1.43 

P/E（倍） 71.21 57.83 43.89 35.59 27.76 

-42%

-15%

11%

38%

64%

91%

2024-10 2025-02 2025-06 2025-10

民士达 北证50
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P/B（倍） 9.04 8.12 6.85 5.74 4.76   
资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 
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附录： 
 

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 520 561 605 780 875  营业收入 340 408 508 642 802 

现金 319 293 289 386 418  营业成本 225 255 308 397 492 

应收票据及应收账款 64 96 104 149 166  营业税金及附加 2 2 3 3 4 

其他应收款 0 0 0 1 0  销售费用 12 12 14 17 21 

预付账款 4 2 5 4 7  管理费用 16 14 17 22 26 

存货 99 104 142 175 217  研发费用 20 27 33 40 48 

其他流动资产 34 65 65 65 65  财务费用 -5 -4 -4 -6 -8 

非流动资产 292 419 476 554 637  资产和信用减值损失 -2 -2 -2 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 18 11 13 14 14 

固定资产 206 262 316 385 465  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 14 16 18 18 19  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 72 142 142 150 153  资产处置收益 1 -1 -0 -0 -0 

资产总计 812 980 1081 1333 1512  营业利润 89 110 148 181 233 

流动负债 83 176 146 239 213  营业外收入 5 0 1 2 2 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 54 121 91 182 156  利润总额 94 110 149 183 235 

其他流动负债 28 55 55 56 57  所得税 13 14 19 23 30 

非流动负债 63 69 69 69 69  净利润 81 96 130 160 205 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -5 -2 -3 -5 

其他非流动负债 63 69 69 69 69  归属母公司净利润 82 101 132 163 209 

负债合计 146 245 215 307 282  EBITDA 111 129 172 213 274 

少数股东权益 24 19 17 14 9  EPS（元） 0.56 0.69 0.91 1.12 1.43 

股本 146 146 146 146 146        

资本公积 282 285 285 285 285  主要财务比率      

留存收益 214 285 403 545 720  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 643 716 849 1012 1221  成长能力      

负债和股东权益 812 980 1081 1333 1512  营业收入(%) 20.7 19.8 24.5 26.5 24.8 

       营业利润(%) 25.5 23.1 34.7 22.9 28.3 

       归属于母公司净利润(%) 28.7 23.1 31.8 23.3 28.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.0 37.5 39.3 38.1 38.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 23.7 23.5 25.7 24.9 25.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.1 13.0 15.1 15.6 16.6 

经营活动现金流 35 42 76 204 154  ROIC(%) 11.0 11.9 14.0 14.6 15.6 

净利润 81 96 130 160 205  偿债能力      

折旧摊销 21 23 27 35 45  资产负债率(%) 17.9 25.0 19.9 23.1 18.6 

财务费用 -5 -4 -4 -6 -8  净负债比率(%) -39.0 -31.8 -26.6 -31.9 -29.2 

投资损失 -0 -0 -0 -0 -0  流动比率 6.3 3.2 4.1 3.3 4.1 

营运资金变动 -68 -76 -79 14 -89  速动比率 5.0 2.5 3.1 2.5 3.0 

其他经营现金流 7 3 2 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -70 -32 -83 -113 -129  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 56 48 84 113 129  应收账款周转率 14.8 13.7 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -15 15 0 0 0  应付账款周转率 8.4 4.6 7.3 0.0 0.0 

其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 272 -30 4 6 8  每股收益(最新摊薄) 0.56 0.69 0.91 1.12 1.43 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.29 0.52 1.39 1.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.40 4.90 5.80 6.92 8.35 

普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 210 2 0 0 0  P/E 71.2 57.8 43.9 35.6 27.8 

其他筹资现金流 22 -32 4 6 8  P/B 9.0 8.1 6.9 5.7 4.8 

现金净增加额 238 -20 -4 97 33  EV/EBITDA 50.3 43.5 32.5 25.8 20.0  

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部 



 

 

 

投资评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为发布报告日后的 6 个月内公司股价

（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场

表现。其中沪深市场以沪深 300 为基准；北交

所以北证 50 为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准 

股票评级 

买入 
相对同期基准指数涨幅在

15%以上 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间 

持有 
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

5%以上 

行业评级 

增持 
相对同期基准指数涨幅在

10%以上 

中性 
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间 

减持 
相对同期基准指数跌幅在

10%以上 
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分析师介绍 
 

姓名：张婧 

从业经历：经济学硕士，曾在券商研究部，公募基金和保险资

管从事权益研究工作。 
   

分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内
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