
  

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 公司动态点评 

2026年 05月 13日 

 

泰和新材（002254.SZ） 

公司业绩短期承压，建议关注芳纶涂覆隔膜产

业化进展 
  

财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 3,929 3,595 4,762 5,494 6,115 

增长率 yoy（%） 0.1 -8.5 32.5 15.4 11.3 

归母净利润（百万元） 88 41 172 228 288 

增长率 yoy（%） -73.6 -52.8 314.6 32.4 26.5 

ROE（%） 0.3 0.1 0.7 0.8 0.8 

EPS最新摊薄（元） 0.10 0.05 0.20 0.27 0.34 

P/E（倍） 129.0 273.5 66.0 49.8 39.4 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 

 

事件 1：2026 年 4 月 14 日，泰和新材发布 2025 年年度报告。2025 年公司

实现营业收入 35.95亿元，同比下降 8.51%；实现归母净利润 0.41亿元，同比下

降 52.81%；扣非后归母净利润-1.43亿元，同比下降 9992.99%。对应公司 4Q25

营业收入为 8.62 亿元，环比上升 4.05%；归母净利润为 0.04 亿元，环比下降

58.89%。 

事件 2：2026 年 4 月 24 日，泰和新材发布 2026年一季报。1Q26 年公司实现

营业收入 10.51 亿元，同比下降 0.61%；实现归母净利润 0.16 亿元，同比上升

50.81% 

点评：2025 年公司氨纶与芳纶业务承压，氨纶亏损同比收窄。2025 年公司先进

纺织品/芳纶丝板块收入分别为 13.34/22.14亿元，YoY 分别为 -17.43%/-2.49%；

毛利率分别为 -9.50%/31.13%，同比变化分别为 +3.34/-5.33pcts。2025年公司

所处行业受周期下行、供给端增量释放及需求端持续偏弱等因素影响，产品售价及

盈利水平较上年同期均出现较大幅度下滑。 

2025 年尽管氨纶需求有所增长，但仍难以消化持续扩张的产能，行业整体供需格

局依旧宽松，多数企业经营压力较大，亏损局面未得到明显改善，氨纶价格在历史

低位区间继续回落，但跌幅有所收窄，行业逐步进入底部磨底阶段。公司积极推进

工程技术改造，不断提升生产运营效率，有效改善产品品质、降低生产成本，实现

氨纶产品价格逆势上涨，但受行业整体销售价格仍处于低位区间影响，该业务仍存

在较大亏损。 

2025 年，受传统领域需求增长乏力与新增产能集中释放双重因素影响，芳纶行业

整体竞争压力持续加大。公司海外市场布局持续深化，芳纶及其制品出口量同比提

升，但受产品价格下行影响，销量增长未能完全对冲价格下跌带来的压力，芳纶盈

利能力有所下滑。 

产品价格方面，根据 ifind数据显示，2025 年氨纶（20D）/氨纶（30D）/氨纶（40D）

年 均 价 分 别 为 27165.32/26280.24/23908.27 元 / 吨 ， 同 比 下 降

13.48%/12.92%/12.13%。芳纶受终端需求增长不足及行业产能增加影响，间位

买入（维持评级） 

 

股票信息 

  
行业 基础化工 

2026年 05月 12日收盘价（元） 13.23 
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总股本（百万股） 857.06 

流通股本（百万股） 850.65 

近 3月日均成交额（百万元） 308.90 
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芳纶、对位芳纶价格整体呈下降趋势。 

费用方面，公司 2025 年销售费用同比上升 14.19%，销售费用率为 3.08%，同

比上升 0.61pcts；财务费用同比上升 146.42%，财务费用率为 1.82%，同比上

升 1.14pcts；管理费用同比下降 16.50%，管理费用率为 6.69%，同比下降

0.65pcts；研发费用同比上升 10.38%，研发费用率为 6.61%，同比上升 1.13pcts。 

现金流方面， 2025 年公司经营性活动产生现金流净额为 1.74 亿元，同比上升

129.36%；投资活动产生现金流净额为 -3.23 亿元，同比上升 35.76%；筹资活

动产生现金流净额为 2.93 亿元，同比下降 40.13%。应收账款同比下降 36.96%，

应收账款周转率有所上升，由 2024 年同期的 10.38 次上升至 11.17 次；存货

同比下降 9.07%，存货周转率有所下降，由 2024 年同期的 2.48 次下降至 2.17

次。 

1Q26氨纶价格回升，公司盈利能力环比修复。根据百川盈孚数据显示，截至 2026

年一季度末，氨纶(40D)价格为 25300元/吨，同比上涨 4.55%，较 2026年初上涨

10%。我们认为受地缘政治因素影响，MDI、PTMEG 等原材料价格上涨，进而推

动了氨纶价格的修复。1Q26公司毛利率、净利率分别为 18.31%/2.06%，环比上

升 6.80/3.00pcts。 

公司增量业务依次接续，建议关注芳纶涂覆膜项目进展。 根据公司 2025 年年报

披露，公司统筹推进重点工程项目建设，新型功能纸基材料产业化项目进入试运行，

芳纶隔膜项目开始设备调试；蓬莱产业园 T2T 项目完成主体工程建设。公司通过

持续工程技术改造，氨纶、间位芳纶和芳纶纸的单位成本实现同比下降，绿色印染、

智能纤维、芳纶隔膜、芳纶纸复合材料四大增量业务营业收入同比增长，梯次接续、

多元支撑的业务增长格局正在成型起势。2025 年芳纶涂覆隔膜项目启动产业化投

料试车，并结合市场需求持续优化调整，现已实现批量交付，在个人电源电池、小

动力电池、半固态电池等领域取得较好进展，部分客户已形成小批量订单。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。我们认为

随着芳纶涂覆隔膜及芳纶纸复合材料逐步放量，公司整体业绩有望进一步增长。 

投资建议：我们预计 2026-2028年收入分别为 47.62/54.94/61.15亿元，同比增长

32.5%/15.4%/11.3%，归母净利润分别为 1.72/2.28/2.88 亿元，同比增长

314.6%/32.4%/26.5%，对应 EPS分别为 0.20/0.27/0.34元，结合公司 5月 12日

收盘价，对应 PE 分别为 66/50/39 倍。我们认为随着芳纶涂覆隔膜及芳纶纸复合

材料逐步放量，公司整体业绩有望进一步增长，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；环境保护及安全生产的风险；原材料价格大幅

波动风险；汇率变动风险。  
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财务报表和主要财务比率 
 
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 5529 6277 8423 8501 10196  营业收入 3929 3595 4762 5494 6115 

现金 1968 1947 2579 2976 3312  营业成本 3302 2999 3974 4469 4918 

应收票据及应收账款 1126 1042 1830 1484 2204  营业税金及附加 38 40 37 46 56 

其他应收款 231 1073 655 1339 880  销售费用 97 111 124 151 167 

预付账款 113 49 165 82 193  管理费用 288 241 317 380 422 

存货 1446 1315 2344 1771 2758  研发费用 215 238 260 311 355 

其他流动资产 644 849 849 849 849  财务费用 27 65 138 196 235 

非流动资产 9535 9264 10590 11228 11588  资产和信用减值损失 -67 -99 -10 -14 -18 

长期股权投资 44 82 102 126 154  其他收益 106 120 102 107 109 

固定资产 5872 5733 7009 7702 8156  公允价值变动收益 -0.2 0 0 0 0 

无形资产 573 572 629 698 747  投资净收益 47 65 53 53 54 

其他非流动资产 3045 2877 2850 2701 2531  资产处置收益 -0.1 80 27 27 34 

资产总计 15064 15541 19012 19729 21784  营业利润 48 69 84 114 141 

流动负债 4982 5161 8659 9727 12173  营业外收入 1 5 9 5 5 

短期借款 1711 1957 4069 6141 6890  营业外支出 5 6 3 4 5 

应付票据及应付账款 2223 1964 3585 2655 4212  利润总额 44 68 90 115 141 

其他流动负债 1048 1240 1005 931 1070  所得税 17 62 36 54 77 

非流动负债 2035 2550 2489 2219 1880  净利润 27 5 54 60 64 

长期借款 1555 1525 1463 1194 854  少数股东损益 -61 -36 -118 -167 -224 

其他非流动负债 480 1026 1026 1026 1026  归属母公司净利润 88 41 172 228 288 

负债合计 7017 7712 11147 11947 14053  EBITDA 731 872 850 1087 1274 

少数股东权益 819 770 652 484 261  EPS（元/股） 0.10 0.05 0.20 0.27 0.34 

股本 863 857 857 857 857        

资本公积 4166 3941 3941 3941 3941  主要财务比率      

留存收益 2391 2390 2414 2441 2473  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 7227 7059 7214 7298 7471  成长能力      

负债和股东权益 15064 15541 19012 19729 21784  营业收入（%） 0.1 -8.5 32.5 15.4 11.3 

       营业利润（%） -89.0 43.6 21.9 34.9 24.1 

       归属母公司净利润（%） -73.6 -52.8 314.6 32.4 26.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 16.0 16.6 16.5 18.7 19.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.7 0.2 1.1 1.1 1.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 0.3 0.1 0.7 0.8 0.8 

经营活动现金流 -593 174 963 233 1426  ROIC（%） 0.4 0.1 1.0 1.1 1.1 

净利润 27 5 54 60 64  偿债能力      

折旧摊销 659 734 616 766 890  资产负债率（%） 46.6 49.6 58.6 60.6 64.5 

财务费用 27 65 138 196 235  净负债比率（%） 24.4 40.5 53.7 72.7 74.3 

投资损失 -47 -65 -53 -53 -54  流动比率 1.1 1.2 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -1251 -574 225 -723 307  速动比率 0.7 0.8 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 -7 8 -17 -13 -16  营运能力      

投资活动现金流 -502 -323 -1862 -1324 -1162  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 688 246 1922 1380 1222  应收账款周转率 10.4 11.2 11.2 11.2 11.2 

长期投资 247 -100 -20 -24 -28  应付账款周转率 2.8 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 -62 23 80 80 88  每股指标（元）      

筹资活动现金流 489 293 -581 -585 -676  每股收益（最新摊薄） 0.10 0.05 0.20 0.27 0.34 

短期借款 1051 247 2112 2072 749  每股经营现金流（最新摊薄） -0.69 0.20 1.12 0.27 1.66 

长期借款 303 -30 -62 -269 -339  每股净资产（最新摊薄） 8.43 8.24 8.42 8.52 8.72 

普通股增加 -1 -6 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 155 -225 0 0 0  P/E 129.0 273.5 66.0 49.8 39.4 

其他筹资现金流 -1020 307 -2631 -2388 -1086  P/B 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5 

现金净增加额 -582 118 -1480 -1676 -413  EV/EBITDA 19.3 17.4 19.0 16.0 13.5  

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院 
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