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氨纶景气向上修复，芳纶涂覆助力成长 

 2026 年 04 月 27 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2026 年一季度报告，一季度实现营业收入 10.51 亿元，同比

下降 0.61%、环比增长 21.84%；归母净利润 0.16 亿元，同比增长 36.70%、

环比增长 258.43%。  

⚫ 26Q1 盈利能力环比改善，氨纶景气有望持续向好。 26Q1 公司销售毛利率

为 18.31%，同比、环比分别增加 0.86、6.80 个百分点。其中，26Q1 公司盈

利能力环比改善或与氨纶景气向上修复有关。二季度以来，受中东地缘冲突影

响，上游原材料纯 MDI、PTMEG 价格重心走高，叠加国内氨纶生产企业库存

处历史低位，厂家积极落实涨价。二季度以来，氨纶市场均价为 27454 元/吨，

价格、价差环比分别增长 12.09%、10.23%。据卓创资讯数据显示，截至 4 月

23 日，我国氨纶周度开工率为 89.00%，处于历史高位；华东氨纶周度生产企

业库存为 22 天，处于历史低位。我们认为，高行业开工率、低库存支撑下，

随下游需求逐步跟进，氨纶价差有望持续向上修复，助力公司氨纶板块减亏。 

⚫ 芳纶竞争压力较大，静待景气企稳修复。公司拥有间位芳纶产能 1.6 万吨/

年，产能全球第二；对位芳纶产能 1.6 万吨/年，产能全球第三，是全球规模领

先、品种结构齐全的龙头企业之一。短期来看，新增产能集中释放背景下，芳

纶市场价格博弈加剧，预计行业景气仍将面临阶段性压力。长期来看，随着碳

排放管控持续强化、防护装备标准体系不断完善，以及新兴领域的持续开拓，

芳纶材料的市场需求有望保持稳定增长，随着行业新增产能逐步消化，芳纶景

气有望逐步回暖。  

⚫ 芳纶纸持续进击，芳纶涂覆隔膜成长可期。随着新能源汽车、风光储能、通

讯、“算电协同”数据中心等新兴应用领域的发展，芳纶纸需求 有望保持较快

增长。芳纶涂覆隔膜具有耐高温、易浸润、抗穿刺等优异性能，是行业公认的

下一代高性能涂覆材料，当前公司正加快推进芳纶涂覆隔膜产业化落地，计划  

2026 年实现规模化生产，未来成长可期。  

⚫ 投资建议：随着氨纶行业价差改善，叠加芳纶纸需求持续增长、芳纶涂覆隔膜

规模化生产，预计 2026-2028 年公司营收分别为 46.61、54.92、62.83 亿元；

归母净利润分别为 1.21、1.76、2.44 亿元，同比分别变化 191.60%、45.31%、

39.01%；EPS 分别为 0.14、0.21、0.28 元，对应 PE 分别为 76.91、52.93、

38.07 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：终端需求走弱的风险，市场开拓不及预期的风险，原材料价格大幅

上涨的风险，新建项目达产不及预期的风险等 。  

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,595 4,661 5,492 6,283 

收入增长率% -8.51 29.66 17.82 14.41 

归母净利润(百万元) 41 121 176 244 

利润增长率% -52.81 191.60 45.31 39.01 

摊薄 EPS(元) 0.05 0.14 0.21 0.28 

PE 224.26 76.91 52.93 38.07 
 

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 2026 年 04 月 27 日 

股票代码 002254 

A 股收盘价(元) 10.85 

上证指数 4,086.34 

总股本(万股) 85,706 

实际流通 A 股(万股) 85,057 

流通 A 股市值(亿元) 92 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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芳纶涂覆隔膜驱动成长_20240819 

2.【银河化工】公司点评_泰和新材_氨纶拖累业绩，

芳纶涂覆隔膜驱动增长_20240429 

3.【银河化工】公司点评_泰和新材_氨纶拖累 Q3

业绩，静待芳纶释放成长动能 20231027 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 6,277 7,449 8,427 9,558 

现金 1,947 2,146 2,608 3,265 

应收账款 249 299 356 411 

其它应收款 1,073 1,101 1,144 1,222 

预付账款 49 65 66 70 

存货 1,315 1,619 1,915 2,160 

其他 1,643 2,221 2,337 2,429 

非流动资产 9,264 9,245 8,853 8,378 

长期投资 114 114 114 114 

固定资产 5,733 6,299 6,326 6,052 

无形资产 572 591 609 624 

其他 2,845 2,241 1,805 1,588 

资产总计 15,541 16,694 17,281 17,935 

流动负债 5,161 5,704 6,055 6,424 

短期借款 1,957 2,257 2,557 2,857 

应付账款 1,297 1,469 1,476 1,528 

其他 1,907 1,978 2,022 2,038 

非流动负债 2,550 3,051 3,151 3,252 

长期借款 1,525 2,025 2,125 2,225 

其他 1,026 1,026 1,027 1,027 

负债总计 7,712 8,755 9,206 9,675 

少数股东权益 770 776 785 798 

归属母公司股东权益 7,059 7,163 7,289 7,462 

负债和股东权益 15,541 16,694 17,281 17,935 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 3,595 4,661 5,492 6,283 

营业成本 2,999 3,805 4,427 5,002 

税金及附加 40 51 60 69 

销售费用 111 140 165 188 

管理费用 241 280 330 377 

研发费用 238 280 330 377 

财务费用 65 102 119 125 

资产减值损失 -76 -10 -10 -10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 243 157 167 170 

营业利润 69 151 219 304 

营业外收入 5 5 5 5 

营业外支出 6 6 6 6 

利润总额 68 150 218 302 

所得税 62 22 33 45 

净利润 5 127 185 257 

少数股东损益 -36 6 9 13 

归属母公司净利润 41 121 176 244 

EBITDA 875 1,229 1,419 1,594 

EPS（元） 0.05 0.14 0.21 0.28 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -8.5% 29.7% 17.8% 14.4% 

营业利润增长率 43.6% 118.8% 44.8% 38.7% 

归母净利润增长率 -52.8% 191.6% 45.3% 39.0% 

毛利率 16.6% 18.4% 19.4% 20.4% 

净利率 0.2% 2.7% 3.4% 4.1% 

ROE 0.6% 1.7% 2.4% 3.3% 

ROIC 0.1% 1.6% 2.1% 2.6% 

资产负债率 49.6% 52.4% 53.3% 53.9% 

净资产负债率 98.5% 110.3% 114.0% 117.1% 

流动比率 1.22 1.31 1.39 1.49 

速动比率 0.85 0.92 0.98 1.06 

总资产周转率 0.23 0.29 0.32 0.36 

应收账款周转率 11.17 17.03 16.77 16.37 

应付账款周转率 2.25 2.75 3.01 3.33 

每股收益(元) 0.05 0.14 0.21 0.28 

每股经营现金流(元) 0.20 1.22 1.10 1.37 

每股净资产(元) 8.24 8.36 8.50 8.71 

P/E 224.26 76.91 52.93 38.07 

P/B 1.32 1.30 1.28 1.25 

EV/EBITDA 13.24 9.91 8.54 7.44 

PS 2.59 1.99 1.69 1.48 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 174 1,047 945 1,177 

净利润 5 127 185 257 

折旧摊销 742 977 1,082 1,167 

财务费用 81 127 147 159 

投资损失 -65 -56 -55 -53 

营运资金变动 -574 -248 -408 -308 

其他 -15 120 -6 -44 

投资活动现金流 -323 -1,505 -687 -689 

资本支出 -251 -688 -690 -690 

长期投资 -100 -873 -52 -52 

其他 28 56 55 53 

筹资活动现金流 293 657 204 170 

短期借款 247 300 300 300 

长期借款 -30 500 100 100 

其他 76 -143 -196 -230 

现金净增加额 118 198 462 658 
 

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。  

王鹏、翟启迪，化工行业分析师。  
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