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下半年经营改善，未来有望继续复苏 

 

——新乡化纤(000949)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2026-04-15) 

收盘价(元) 7.40 

一年内最高/最低(元) 7.93/3.74 

沪深 300 指数 4,685.25 

市净率(倍) 1.88 

流通市值(亿元) 122.58 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 3.94 

每股经营现金流(元) 0.15 

毛利率(%) 9.90 

净资产收益率_摊薄(%) 2.96 

资产负债率(%) 47.15 

总股本/流通股(万股) 165,689.99/165,644.49 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 16 日 

事件：公司公布 2025年年报，2025年公司实现营业收入 78.57

亿元，同比增长 6.67%，实现归属母公司的净利润 1.98 亿元，

同比下滑 19.36%，扣非后的归母净利润 1.31 亿元，同比下滑

43.83%，基本每股收益 0.12 元。 

⚫ 粘胶长丝盈利下行拖累全年业绩。公司主营业务为生物质

纤维素长丝（粘胶长丝）和氨纶，是国内粘胶长丝及氨纶

领域的龙头，产能规模分别位居国内第一和第三，拥有粘

胶长丝和氨纶产能分别为 11 万吨和 20 万吨。 

2025 年以来，粘胶长丝行业发展总体平稳。受 2024

年行业产能小幅增长影响，叠加上半年主要原材料价格高

位运行，行业盈利空间阶段性承压。随着行业自律性增强

和市场供需关系的改善，下半年来产品价格及盈利水平呈

现企稳修复态势。公司全年粘胶长丝销量 8.79 万吨，同比

增长 7.59%，均价 3.52 万元/吨，同比下滑 3.56%。在销

量增长的推动下，公司粘胶长丝业务实现收入 30.94 亿元，

同比增长 3.70%。受粘胶长丝价格下滑和成本上升影响，

全年粘胶长丝毛利率 21.27%，同比下降 3.23 个百分点。 

氨纶业务方面，2025 年氨纶行业景气低位运行，价格

处于历史底部区间，行业出清持续推进。受产能和需求增

长的推动，公司全年氨纶销量 21.61 万吨，同比增长

25.85%，销售均价 2.11 万元/吨，同比下滑 11.27%，实现

销售收入 45.56 亿元，同比增长 11.66%。氨纶业务毛利率

1.00%，提升 0.7 个百分点，盈利有所修复。 

总体来看，在粘胶长丝和氨纶销量增长的推动下，全

年公司实现营业收入 78.57 亿元，同比增长 6.67%。由于

粘胶长丝毛利率下滑，叠加氨纶业务盈利低位运行，全年

综合毛利率 9.90%，同比下降 1.15 个百分点，净利率

2.52%，下降 0.81 个百分点。在盈利能力下降的影响下，

公司全年实现净利润 1.98 亿元，同比下滑 19.36%，扣非

后的归母净利润 1.31 亿元，同比下滑 43.83%。 

⚫ 下半年经营有所改善，未来有望延续。2025 年下半年以来，

随着粘胶长丝行业自律性增强以及供需改善，粘胶长丝行

业景气度有所提升，推动公司经营的改善。分季度来看，

1-4 季度公司净利润分别为 2765、3510、7048 和 6478 万

元，扣非后净利润分别为 1735、1901、5789 和 3626 万

元，下半年以来公司经营形势明显改善。2026 年以来，粘
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胶长丝和氨纶价格、价差均有所提升，公司经营形势有望

进一步改善。 

⚫ 新业务稳步推进，为公司带来长期增长点。2025 年公司菌

草生物基材料高值化利用中试研发项目顺利推进，菌草浆

粕生产规模逐渐扩大。此外副产品四氢呋喃、生物基航油

等尚处于研发阶段，营收占比极低。随着菌草业务规模的

提升，2025 年子公司新疆华鹭实现营业收入 3.16 亿元，

净利润 3485 万元，盈利较 2024 年大幅提升。随着菌草业

务的进一步推进以及技术的不断成熟，未来公司菌草相关

产品线有望不断丰富，为公司业绩带来长期增长点。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计公司 2026、2027年EPS为 0.26

元和 0.41 元，以 4 月 14 日收盘价 7.37 元计算，PE 分别

为 28.19 倍和 18.12 倍。考虑到行业景气上行的空间与公

司的行业地位，给予公司 “增持”的投资评级。 

风险提示：下游需求不及预期、产品价格下跌、行业竞争加剧  

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 7,366 7,857 8,990 9,880 11,350 

   增长比率（%） -0.18 6.67 14.42 9.90 14.88 

净利润（百万元） 246 198 433 674 934 

   增长比率（%） 682.52 -19.36 118.81 55.54 38.62 

每股收益(元) 0.15 0.12 0.26 0.41 0.56 

市盈率(倍) 49.73 61.67 28.19 18.12 13.07 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司历年业绩  图 2：公司收入结构 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 3：公司综合毛利率  图 4：公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，wind  资料来源：中原证券研究所，wind 

 

图 5：粘胶长丝价格走势  图 6：氨纶价格走势 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，卓创资讯  资料来源：中原证券研究所，卓创资讯 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（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 4,719 4,863 5,249 5,993 7,029  营业收入 7,366 7,857 8,990 9,880 11,350 

  现金 1,014 945 1,095 1,548 1,986  营业成本 6,552 7,079 7,911 8,487 9,589 

  应收票据及应收账款 1,445 1,648 1,798 1,921 2,207  营业税金及附加 79 69 79 87 100 

  其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 31 32 37 41 47 

  预付账款 62 39 44 47 53  管理费用 221 278 318 350 402 

  存货 1,872 1,907 1,978 2,122 2,397  研发费用 119 132 151 166 191 

  其他流动资产 326 325 334 356 386  财务费用 119 141 137 139 138 

非流动资产 8,361 7,801 7,912 7,887 7,874  资产减值损失 -48 -26 0 0 0 

  长期投资 215 213 213 213 213  其他收益 86 116 100 100 100 

  固定资产 7,223 6,915 6,500 6,120 5,712  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 273 266 255 243 231  投资净收益 -7 0 0 0 0 

  其他非流动资产 651 407 945 1,310 1,718  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 13,080 12,664 13,161 13,880 14,903  营业利润 264 196 456 709 983 

流动负债 3,558 2,968 3,114 3,182 3,338  营业外收入 6 11 10 10 10 

  短期借款 819 856 866 876 886  营业外支出 12 3 10 10 10 

  应付票据及应付账款 1,522 723 835 896 1,012  利润总额 258 203 456 709 983 

  其他流动负债 1,217 1,388 1,413 1,410 1,439  所得税 14 6 23 35 49 

非流动负债 2,966 3,004 3,094 3,184 3,274  净利润 244 197 433 674 934 

  长期借款 2,697 2,758 2,838 2,918 2,998  少数股东损益 -2 -1 0 0 0 

  其他非流动负债 269 246 256 266 276  归属母公司净利润 246 198 433 674 934 

负债合计 6,524 5,971 6,208 6,366 6,611  EBITDA 1,270 1,232 1,537 1,829 2,139 

 少数股东权益 58 0 0 0 0  EPS（元） 0.15 0.12 0.26 0.41 0.56 

  股本 1,700 1,700 1,657 1,657 1,657        

  资本公积 3,107 3,104 2,997 2,997 2,997  主要财务比率      

  留存收益 1,841 2,039 2,407 2,968 3,746  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 6,498 6,693 6,953 7,514 8,292  成长能力      

负债和股东权益 13,080 12,664 13,161 13,880 14,903  营业收入（%） -0.18 6.67 14.42 9.90 14.88 

       营业利润（%） 1500.43 -25.85 133.12 55.54 38.62 

       归属母公司净利润（%） 682.52 -19.36 118.81 55.54 38.62 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.05 9.90 12.00 14.10 15.52 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.33 2.52 4.82 6.82 8.23 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 3.78 2.96 6.23 8.97 11.27 

经营活动现金流 -269 252 1,434 1,581 1,664  ROIC（%） 3.42 2.95 4.75 6.43 7.94 

  净利润 244 197 433 674 934  偿债能力      

  折旧摊销 871 883 944 980 1,018  资产负债率（%） 49.88 47.15 47.17 45.86 44.36 

  财务费用 131 131 148 152 156  净负债比率（%） 99.52 89.22 89.28 84.72 79.73 

  投资损失 7 0 0 0 0  流动比率 1.33 1.64 1.69 1.88 2.11 

 营运资金变动 -1,587 -1,007 -91 -226 -444  速动比率 0.71 0.93 0.98 1.15 1.32 

  其他经营现金流 66 47 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -744 -359 -1,063 -963 -1,013  总资产周转率 0.59 0.61 0.70 0.73 0.79 

  资本支出 -767 -288 -255 -355 -405  应收账款周转率 5.41 5.08 5.22 5.31 5.50 

  长期投资 23 -71 -8 -8 -8  应付账款周转率 5.46 7.62 11.03 10.65 10.91 

  其他投资现金流 1 1 -800 -600 -600  每股指标（元）      

筹资活动现金流 712 196 -228 -165 -213  每股收益（最新摊薄） 0.15 0.12 0.26 0.41 0.56 

  短期借款 7 37 10 10 10  每股经营现金流（最新摊薄） -0.16 0.15 0.87 0.95 1.00 

  长期借款 170 61 80 80 80  每股净资产（最新摊薄） 3.92 4.04 4.20 4.54 5.00 

  普通股增加 234 0 -43 0 0  估值比率      

  资本公积增加 621 -3 -108 0 0  P/E 49.73 61.67 28.19 18.12 13.07 

  其他筹资现金流 -320 100 -167 -255 -303  P/B 1.88 1.82 1.76 1.63 1.47 

现金净增加额 -284 96 150 453 439  EV/EBITDA 8.10 10.73 10.43 8.57 7.17 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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