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盈利能力持续提升，募投项目稳步推进 

—— 民士达点评报告 2025 年 10 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 34,335.35

万元/+21.77%；实现归母净利润 9,117.17 万元/+28.88%。其中三季度单季实

现营业收入 10,585.93 万元/+ 9.92%，环比-13.52%；实现归母净利润 2,814.39

万元/+ 6.44%，环比-13.34%。  

⚫ 产品结构不断优化，盈利能力持续提升： 2025 年前三季度，公司毛利率为

40.37%/+2.84pct；净利率为 26.16%/+2.43pct，公司的盈利能力持续提升。

第三季度公司业绩同比增速放缓主要系蜂窝芯材领域订单交付节奏变化所致，

该业务前三季度同比下滑约 20%（上半年收入同比基本持平）；在电气绝缘领

域，公司前三季度同比实现了约 30%的增长。按销售区域拆分，2025 年前三

季度公司在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，亚太市场同样呈现出明显恢复态势。成本控制

方面，2025 年前三季度公司的销售费用为 1,079.06 万元/+35.19%，主要系公

司为拓展市场投入增加所致，具体包括在国内外行业知名展会进行参展布展、

终端用户实地走访交流、外籍人才引进、设立深圳办事处，以及补充销售人员

等增加的费用。未来公司将通过优化市场布局，不断提高全球影响力和市占率。 

⚫ 募投产能爬坡顺利，多项新品持续推进：公司募投项目“新型功能纸基材料

项目”1500 吨产线已于 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，预计明年一季度完成建设，截至 9 月 30 日开机率约为 50%。

新品布局方面，RO 膜基材与湿法无纺布产业化建设已经启动，预计于明年一

季度实现投产，目前，终端客户开拓和产业化建设工作正在同步推进中。闪蒸

无纺 布 项目 设 备和 工艺 仍 在 持续 优 化中 ， 防水 建材 领 域 产品 正 在试 用 和推广

中，产业化进度稳步推进。  

⚫ 投资建议：民士达的主营产品芳纶纸技术壁垒高，盈利能力较好，随着行业国

产化 替 代进 程 加快 和新 兴 领 域及 中 高端 市 场需 求逐 步 扩 大将 持 续为 公 司贡献

业绩增量，RO 膜基材等新产品布局有望打造公司的第二增长曲线 。我们预计

公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.99/1.28/1.62，对应市盈率分别为 40/31/25

倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场竞争加剧的风险；原材料价格波动风险；下游需求不及预期的

风险；关联采购占比高暨供应商集中度高风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 408 529 668 832 

收入增长率% 19.82 29.67 26.28 24.50 

归母净利润(百万元) 101 145 187 237 

利润增长率% 23.14 44.12 28.94 26.80 

摊薄 EPS(元) 0.69 0.99 1.28 1.62 

PE 59.90 40.28 31.24 24.64 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 24 日 

股票代码 920394 

A 股收盘价(元) 39.75 

上证指数 3,950.31 

总股本(万股) 14,625 

实际流通 A 股(万股) 14,481 

流通 A 股市值(亿元) 58 
 

 相对北证 50 表现图 2025 年 10 月 24 日 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 561 754 1,000 1,301 

现金 293 454 636 848 

应收账款 36 42 53 68 

其它应收款 0 0 0 1 

预付账款 2 3 4 5 

存货 104 128 159 199 

其他 125 128 148 179 

非流动资产 419 402 383 364 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 262 269 264 251 

无形资产 16 18 20 22 

其他 142 115 99 91 

资产总计 980 1,156 1,383 1,665 

流动负债 176 208 249 296 

短期借款 0 10 20 30 

应付账款 84 98 111 126 

其他 92 100 118 140 

非流动负债 69 69 69 69 

长期借款 0 0 0 0 

其他 69 69 69 69 

负债总计 245 277 318 365 

少数股东权益 19 18 17 15 

归属母公司股东权益 716 861 1,048 1,285 

负债和股东权益 980 1,156 1,383 1,665 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 408 529 668 832 

营业成本 255 322 401 503 

税金及附加 2 2 3 4 

销售费用 12 19 24 26 

管理费用 14 19 26 29 

研发费用 27 35 45 57 

财务费用 -4 -6 -9 -13 

资产减值损失 -2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 9 26 33 41 

营业利润 110 163 210 267 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 

利润总额 110 163 210 267 

所得税 14 19 25 32 

净利润 96 144 185 236 

少数股东损益 -5 -1 -1 -1 

归属母公司净利润 101 145 187 237 

EBITDA 130 187 234 289 

EPS（元） 0.69 0.99 1.28 1.62 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 19.8% 29.7% 26.3% 24.5% 

营业利润增长率 23.1% 49.1% 28.7% 27.0% 

归母净利润增长率 23.1% 44.1% 28.9% 26.8% 

毛利率 37.5% 39.1% 40.0% 39.5% 

净利率 23.5% 27.2% 27.8% 28.3% 

ROE 14.0% 16.8% 17.8% 18.4% 

ROIC 12.5% 15.5% 16.3% 16.8% 

资产负债率 25.0% 24.0% 23.0% 21.9% 

净资产负债率 33.3% 31.5% 29.9% 28.0% 

流动比率 3.18 3.62 4.01 4.40 

速动比率 2.55 2.96 3.34 3.69 

总资产周转率 0.46 0.50 0.53 0.55 

应收账款周转率 13.70 13.58 14.05 13.69 

应付账款周转率 4.56 3.53 3.82 4.24 

每股收益 0.69 0.99 1.28 1.62 

每股经营现金流 0.29 1.12 1.26 1.50 

每股净资产 4.90 5.89 7.16 8.78 

P/E 59.90 40.28 31.24 24.64 

P/B 8.41 6.78 5.57 4.54 

EV/EBITDA 44.25 28.80 22.36 17.38 

PS 14.76 11.03 8.74 7.02 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 42 164 185 219 

净利润 96 144 185 236 

折旧摊销 24 30 32 34 

财务费用 0 0 0 0 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 -76 -11 -33 -51 

其他 -1 1 0 0 

投资活动现金流 -32 -13 -13 -16 

资本支出 -48 -13 -13 -16 

长期投资 15 0 0 0 

其他 0 0 0 0 

筹资活动现金流 -30 10 10 10 

短期借款 0 10 10 10 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -30 0 0 0 

现金净增加额 -20 161 182 213 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

张智浩，北交所分析师。哥伦比亚大学理学硕士，2024 年加入中国银河证券研究院，从事北交所研究。  
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