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事件：公司发布 2025年报。2025全年实现收入 64.08亿元（同比-10.01%），

归母净利润 5.31亿元（同比-26.79%），扣非归母净利润 3.37亿元（同比

-43.38%）；2025Q4 实现收入 17.04 亿元（同比-11.93%），归母净利润

1.12亿元（同比+4.98%），扣非归母净利润 0.96亿元（同比+30.71%）。

点评： 2025年行业承压致公司业绩阶段性下滑，但 Q4业绩已呈现明显改

善态势。我们认为有两方面原因：1）是加工费底部改善。根据生意社数据，

四季度产业链价格处在低位，聚合环节差价继续收窄，但是长丝环节差价有

所修复，代表长丝环节加工费有所修复。2）公司差异化产品提升。公司锦

纶长丝产品 2025 年 1-12 月平均售价 19,675.95 元/吨，较 2024 年下降

15.24%，但长丝产品价格跌幅小于上游原材料己内酰胺、尼龙切片的价格

跌幅，显示了公司通过差异化产品稳住产品单价的能力。往后展望，PA6
锦纶产品盈利改善、中东战事重塑行业格局、全产业链一体化优势三大因素

共振，2026年业绩弹性值得期待。

锦纶长丝：价格触底回升，盈利修复在即。2025年锦纶长丝收入 34.88亿

元（同比-11.63%），毛利率 17.27%（同比-2.07pct），销量 20.60万吨（同

比+2.20%），量增价减。价格端，2025 年己内酰胺、尼龙切片同比分别

-17.67%、-16.03%，原材料成本大幅下行，产品价格也明显下行，导致吨

盈利承压。展望未来：2025 年 12月锦纶长丝售价呈现企稳，且 2026 年以

来外部局势推动产业链涨价，高价格之下行业开工率维持低位（大厂好于小

厂）、库存继续去化，价格传导机制逐步修复，加工费预计有所修复。公司

差异化产品（尼龙 66、再生锦纶）占比持续提升，2025 年江苏特种实现净

利润 2.57亿元、江苏再生实现净利润 0.71亿元，差异化产能盈利韧性显著

优于常规产品。

坯布和面料业务：产能爬坡拖累短期业绩，2026 年利润将有所改善。 2025
年坯布收入 10.41亿元（同比-22.45%），毛利率 28.53%（同比+2.98pct）；
成品面料收入 14.89亿元（同比-6.92%），毛利率 27.68%（同比-3.22pct）。
淮安织染项目 2025年完成试生产，越南织染项目开工建设，两大项目处于

产能爬坡期，折旧摊销使得成品面料环节毛利率承压。2026年随着产能爬

坡，面料业务盈利将有所改善。

费用管控稳健，研发投入加码。2025 年期间费用率 7.57%（同比+1.60pct），
其中销售费用率1.42%（同比+0.31pct）、管理费用率4.03%（同比+0.73pct）。
研发费用 2.98亿元，持续投入尼龙 66、再生材料等前沿领域，支撑产品迭

代。

2026年展望：一体化优势产业链纵深构筑护城河，三重驱动，业绩弹性可

期。一是常规产品盈利修复，当前锦纶 6加工费仍有较大修复空间。 二是
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差异化产品放量，尼龙 66、再生锦纶等差异化产品产能进一步释放将贡献

利润增量。三是海外格局优化，中东局势动荡推升能源成本，台华凭借一体

化成本优势有望承接更多海外订单转移，份额提升逻辑强化。

盈利预测与投资评级：我们预计2026-2028年公司归母净利润分别为7.62、
8.53、9.65亿元，对应 PE为 11.45X、10.23X、9.04X。维持“买入”评级。

风险提示：原材料价格大幅波动，下游需求复苏不及预期，海外项目投产进

度延迟，行业竞争加剧。

重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业总收入(百万元) 7,120 6,408 7,289 7,668 8,051

增长率 YoY % 39.8% -10.0% 13.8% 5.2% 5.0%

归属母公司净利润

(百万元)
726 531 762 853 965

增长率 YoY% 61.6% -26.8% 43.5% 11.8% 13.2%

毛利率% 23.0% 20.8% 22.9% 23.5% 23.8%

净资产收益率ROE% 14.5% 10.0% 13.0% 13.2% 13.5%

EPS(摊薄)(元) 0.82 0.60 0.86 0.96 1.08

市盈率 P/E(倍) 12.02 16.42 11.45 10.23 9.04

市净率 P/B(倍) 1.75 1.64 1.49 1.35 1.22

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026年 4月 10日收盘价
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[Table_Finance]资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5,120 4,486 6,160 5,745 6,627 营业总收入 7,120 6,408 7,289 7,668 8,051
货币资金 1,030 750 1,838 1,613 2,384 营业成本 5,484 5,078 5,620 5,866 6,135

应收票据 126 77 128 76 32 营业税金及附

加
56 61 62 66 72

应收账款 1,170 1,043 1,256 1,246 1,313 销售费用 79 91 87 92 97
预付账款 97 68 89 81 85 管理费用 215 258 271 307 315
存货 2,354 2,178 2,358 2,238 2,301 研发费用 371 298 374 383 403
其他 342 369 492 490 511 财务费用 131 136 142 103 102
非流动资产 6,665 6,878 6,797 6,682 6,547 减值损失合计 -153 -150 -190 -108 -116
长期股权投资 1 83 83 83 83 投资净收益 1 7 2 4 5

固定资产（合计） 5,477 6,010 5,877 5,685 5,499 其他 181 288 248 215 281

无形资产 382 452 449 453 464 营业利润 812 631 793 961 1,098
其他 805 332 388 461 501 营业外收支 1 -6 78 15 9
资产总计 11,785 11,363 12,957 12,427 13,174 利润总额 813 625 871 976 1,107
流动负债 4,696 3,452 4,490 3,947 4,010 所得税 87 85 104 117 133
短期借款 1,591 1,573 1,573 1,573 1,573 净利润 726 540 766 859 974
应付票据 861 350 801 662 663 少数股东损益 0 9 4 6 9
应付账款 963 685 1,249 911 1,048 归属母公司净

利润
726 531 762 853 965

其他 1,281 845 868 801 726 EBITDA 1,400 1,262 1,476 1,571 1,730

非流动负债 2,034 2,539 2,559 1,969 1,969
EPS (当
年)(元) 0.82 0.60 0.86 0.96 1.08

长期借款 1,231 1,720 1,720 1,720 1,720
其他 803 818 838 248 248 现金流量表 单位:百万元

负债合计 6,730 5,991 7,049 5,916 5,978 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
少数股东权益 55 44 48 54 63

经营活动现金

流
706 1,228 1,775 1,097 1,541

归属母公司股东

权益
5,000 5,328 5,860 6,457 7,132 净利润 726 540 766 859 974

负债和股东权益 11,785 11,363 12,957 12,427 13,174 折旧摊销 449 516 463 493 521
财务费用 138 135 124 116 108

重要财务指标 单位:百万元 投资损失 -1 -7 -2 -4 -5

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 营运资金变动 -764 -81 312 -461 -165
营业总收入 7,120 6,408 7,289 7,668 8,051 其它 158 125 112 93 107

同比（%） 39.8% -10.0% 13.8% 5.2% 5.0% 投资活动现金
流

-682 -903 -400 -360 -372

归属母公司净利
润

726 531 762 853 965 资本支出 -666 -849 -352 -361 -373

同比（%） 61.6% -26.8% 43.5% 11.8% 13.2% 长期投资 0 -48 -50 -1 -2

毛利率（%） 23.0% 20.8% 22.9% 23.5% 23.8% 其他 -16 -6 2 3 3

ROE% 14.5% 10.0% 13.0% 13.2% 13.5% 筹资活动现金

流
209 -462 -333 -962 -397

EPS (摊薄)(元) 0.82 0.60 0.86 0.96 1.08 吸收投资 77 0 0 0 0

P/E 12.02 16.42 11.45 10.23 9.04 借款 524 470 0 0 0

P/B 1.75 1.64 1.49 1.35 1.22 支付利息或股

息
-273 -342 -353 -372 -397

EV/EBITDA 9.51 9.69 7.78 7.07 5.98 现金流净增加
额

239 -138 1,041 -225 771



请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 4

[Table_Introduction]研究团队简介

姜文镪，信达证券研究开发中心所长助理，新消费研究中心总经理，上海交通大学硕士，

第一作者发表多篇 SCI+EI论文，曾就职于国盛证券，带领团队获 2024年新财富最佳分

析师第四名、2023/2024年水晶球评选第四名、2024年金麒麟最佳分析师第四名。

刘田田，对外经济贸易大学金融硕士。2017-2018年 2年买方经验，覆盖大消费行业研

究，积累了买方研究思维。2019年 1月-2025年 11月就职于东兴证券研究所，任大消费

组组长、纺服&轻工行业首席分析师。2025年 12月加入信达证券研究开发中心，任纺

织服装行业联席首席分析师，覆盖纺织服装全行业，擅长产业链视角研究和跟踪公司。

李晨，本科毕业于加州大学尔湾分校物理学院，主修数学/辅修会计；研究生毕业于罗切

斯特大学西蒙商学院，金融硕士学位。2022年加入国盛证券研究所，跟随团队在新财富、

金麒麟、水晶球等评选中获得佳绩；2024年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖造纸、

轻工出口、电子烟等赛道。

骆峥，本科毕业于中国海洋大学，硕士毕业于伦敦国王学院大学。曾就职于开源证券研

究所，有 3年消费行业研究经验，跟随团队在金麒麟、21世纪金牌分析师等评选中获得

佳绩。2025年加入信达证券研究开发中心，主要覆盖跨境电商、黄金珠宝、两轮车等赛

道。

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石

化经济技术研究院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并

发布了《中国能源展望 2060》一书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，

并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行业碳达峰及高质量发展等相关政

策文件的研讨编制等工作。2023 年 3 月加入信达证券研究开发中心，从事大能源领域

研究并负责石化行业研究工作。

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加

入信达证券研究开发中心，从事石化行业研究。

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研

究开发中心，从事石化行业研究。
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