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⚫ 景气底部业绩保持韧性。公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 181.09

亿元，同比-11.11%；实现归母净利润 14.62 亿元，同比-27.45%。单三季度来看，

公司实现营业收入 59.73 亿元（同比-9.89%，环比+2.58%），实现归母净利润 4.78

亿元（同比-3.68%，环比-0.17%）。公司 Q3 销售毛利率 14.74%。同比提升

1.05pct；销售净利润 8.07%，同比提升 0.54pct。前三季度公司氨纶/己二酸景气底

部，原液盈利稳定，公司业绩保持韧性。 

⚫ 氨纶行业格局改善，龙头具备量价弹性。供给端，行业扩产进入末期，部分产能开

始退出。行业确定性扩产将由龙头主导，华峰重庆 25 万吨氨纶扩建项目，10 万吨

于 2024 年投产，2025年 11月 21 日公告 7.5 万吨产能已投入运行，剩余 7.5 万吨

产能尚在建设中，计划 2026年底前逐步投产，远期公司产能将达到 47.5 万吨，成

为全球氨纶行业龙头。而其他企业规划产能在盈利困难下或难以落地；同时，根据

百川，江浙等沿海地区部分装置老旧、成本较高的小产能（如泰光苏州、江苏奥神

等）已于 2025 年 8 月退出 。需求端，随着瑜伽服、防晒服、卫材等弹性面料需求

趋势兴起，行业需求仍有望保持增长。行业格局将不断优化，龙头华峰化学将具备

量价弹性 。 

⚫ 己二酸行业见底有望修复。目前己二酸的盈利水平处于历史底部区域，行业正处于

优胜劣汰、产能进一步集中化的阶段。虽然短期行业仍存竞争加剧、需求不达预

期、原料波动等压力，但随着经济环境的进一步复苏及反内卷政策的出台，下游需

求的释放，将大力推动己二酸产品的消费增长。公司己二酸产能 135.5 万吨，为行

业龙头，将受益于行业格局改善。 

 

 

⚫ 根据公司氨纶行业价格盈利水平，我们调整氨纶价格预测，预计公司 2025-2027 年

归母净利润分别为 19.44/ 27.85/ 33.22 亿元（原为 22.82/ 26.32/  28.72 亿元）。按

照可比公司 26 年 19倍 PE，给予公司目标价为 10.64 元，维持买入评级。 

风险提示：在建项目不及预期；产品需求不及预期；氨纶产能消化风险；原材料价格

波动。 

 
 
 
 
 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 26,298 26,931 25,750 27,607 29,368 

  同比增长(%) 1.6% 2.4% -4.4% 7.2% 6.4% 

营业利润(百万元) 2,768 2,563 2,251 3,203 3,811 

  同比增长(%) -13.6% -7.4% -12.2% 42.3% 19.0% 

归属母公司净利润(百万元) 2,478 2,220 1,944 2,785 3,322 

  同比增长(%) -12.9% -10.4% -12.4% 43.3% 19.3% 

每股收益（元） 0.50 0.45 0.39 0.56 0.67 

毛利率(%) 15.3% 13.8% 12.7% 15.4% 16.8% 

净利率(%) 9.4% 8.2% 7.5% 10.1% 11.3% 

净资产收益率(%) 10.3% 8.6% 7.2% 9.7% 10.4% 

市盈率 19.3 21.6 24.7 17.2 14.4 

市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值（截至 2025/12/5） 

公司 收盘价 
每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

泰和新材 9.52  0.10  0.11  0.27  0.37  91.10  90.15  35.27  25.81  

新凤鸣 17.42  0.72  0.81  1.18  1.43  24.13  21.39  14.71  12.21  

万华化学 69.98  4.16  4.15  5.21  6.11  16.81  16.88  13.44  11.46  

华鲁恒升 29.39  1.84  1.67  2.06  2.38  15.99  17.56  14.29  12.37  

新乡化纤 4.72  0.14  0.09  0.17  0.23  32.69  51.93  28.26  20.11  

调整后平均     24.54  30.29  19.09  14.90  
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10,169 7,068 9,129 9,588 12,056  营业收入 26,298 26,931 25,750 27,607 29,368 

应收票据、账款及款项融资 5,348 5,723 2,514 2,695 2,867  营业成本 22,262 23,205 22,473 23,369 24,446 

预付账款 676 778 744 798 849  销售费用 194 212 203 218 232 

存货 3,621 3,718 3,600 3,744 3,917  管理费用 430 408 390 418 445 

其他 238 1,609 1,549 1,551 1,552  研发费用 901 809 774 830 883 

流动资产合计 20,053 18,895 17,537 18,376 21,240  财务费用 (146) (136) (92) (123) (160) 

长期股权投资 759 852 852 852 852  资产、信用减值损失 69 184 70 4 15 

固定资产 11,368 10,817 10,371 10,083 14,926  公允价值变动收益 (3) 2 2 2 2 

在建工程 1,511 1,665 4,446 6,930 2,809  投资净收益 94 127 127 127 127 

无形资产 1,159 1,380 1,338 1,296 1,255  其他 90 185 190 182 174 

其他 658 2,357 2,235 2,216 2,216  营业利润 2,768 2,563 2,251 3,203 3,811 

非流动资产合计 15,455 17,071 19,242 21,377 22,058  营业外收入 8 24 24 24 24 

资产总计 35,508 35,966 36,779 39,753 43,298  营业外支出 157 74 74 74 74 

短期借款 2,645 2,795 2,795 2,795 2,795  利润总额 2,619 2,514 2,201 3,153 3,761 

应付票据及应付账款 4,556 4,266 4,132 4,296 4,494  所得税 140 287 251 360 429 

其他 1,777 955 945 960 975  净利润 2,479 2,227 1,950 2,793 3,332 

流动负债合计 8,978 8,016 7,871 8,052 8,265  少数股东损益 1 7 6 9 10 

长期借款 370 2 2 2 2  归属于母公司净利润 2,478 2,220 1,944 2,785 3,322 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.50 0.45 0.39 0.56 0.67 

其他 1,237 1,396 1,396 1,396 1,396        

非流动负债合计 1,607 1,398 1,398 1,398 1,398  主要财务比率      

负债合计 10,584 9,414 9,269 9,450 9,663   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 2 98 104 112 123  成长能力      

实收资本（或股本） 4,963 4,963 4,963 4,963 4,963  营业收入 1.6% 2.4% -4.4% 7.2% 6.4% 

资本公积 3,897 3,897 3,897 3,897 3,897  营业利润 -13.6% -7.4% -12.2% 42.3% 19.0% 

留存收益 16,043 17,518 18,470 21,255 24,577  归属于母公司净利润 -12.9% -10.4% -12.4% 43.3% 19.3% 

其他 19 76 76 76 76  获利能力      

股东权益合计 24,924 26,552 27,510 30,303 33,635  毛利率 15.3% 13.8% 12.7% 15.4% 16.8% 

负债和股东权益总计 35,508 35,966 36,779 39,753 43,298  净利率 9.4% 8.2% 7.5% 10.1% 11.3% 

       ROE 10.3% 8.6% 7.2% 9.7% 10.4% 

现金流量表       ROIC 8.9% 7.4% 6.4% 8.6% 9.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,479 2,227 1,950 2,793 3,332  资产负债率 29.8% 26.2% 25.2% 23.8% 22.3% 

折旧摊销 1,271 1,637 1,574 1,616 2,109  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (146) (136) (92) (123) (160)  流动比率 2.23 2.36 2.23 2.28 2.57 

投资损失 (94) (127) (127) (127) (127)  速动比率 1.83 1.89 1.77 1.81 2.09 

营运资金变动 (1,279) (686) 3,204 (204) (188)  营运能力      

其它 236 110 73 1 12  应收账款周转率 11.4 10.8 10.4 10.9 10.8 

经营活动现金流 2,469 3,025 6,582 3,957 4,978  存货周转率 6.8 6.3 6.1 6.3 6.3 

资本支出 (2,512) (1,202) (3,750) (3,750) (2,800)  总资产周转率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 

长期投资 (71) (1,884) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 975 (1,302) 130 130 130  每股收益 0.50 0.45 0.39 0.56 0.67 

投资活动现金流 (1,608) (4,389) (3,620) (3,620) (2,670)  每股经营现金流 0.50 0.61 1.33 0.80 1.00 

债权融资 (201) (1,386) 0 0 0  每股净资产 5.02 5.33 5.52 6.08 6.75 

股权融资 0 0 0 0 0  估值比率      

其他 (744) (501) (901) 123 160  市盈率 19.3 21.6 24.7 17.2 14.4 

筹资活动现金流 (945) (1,887) (901) 123 160  市净率 1.9 1.8 1.7 1.6 1.4 

汇率变动影响 77 27 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.6 10.1 11.0 8.8 7.2 

现金净增加额 (8) (3,224) 2,061 459 2,468  EV/EBIT 15.7 17.0 19.1 13.4 11.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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