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2023 年一季度收入增长 3%，锦纶 66 项目成功投产
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 15.00 - 15.70 元

收盘价 9.81 元

总市值/流通市值 8760/8708 百万元

52周最高价/最低价 17.00/8.22 元

近 3 个月日均成交额 73.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《台华新材（603055.SH）-2022 年收入下降 6%，近期行业景气

度回升》 ——2023-04-11

《台华新材（603055.SH）-三季度业绩承压，差异化产品盈利能

力较强》 ——2022-10-29

《台华新材（603055.SH）-经营环境承压，二季度扣非净利润下

滑 47%》 ——2022-08-22

《台华新材（603055.SH）-原材料价格同比上涨，一季度扣非净

利润下滑 6%》 ——2022-05-01

《台华新材（603055.SH）-新产能释放顺利，2021 年业绩增长

287%》 ——2022-04-28

常规产品加大库存清理力度，2023Q1收入增长3%，毛利率同比下降。2023

年一季度公司收入同比增长2.7%至 9.7亿元，归母净利润同比下降35%至

0.74亿元，扣非净利润同比下降68%至 0.28亿元。2023Q1毛利率同比/环比

-6.0/+3.2百分点至20.6%，毛利率同比下降主要由于在竞争加剧的环境中

确保开机率和产销率做了一定的价格折扣，同时加大对2022年末积压的常

规锦纶丝和坯布库存处理力度，我们预计差异化产品锦纶66和再生纤维维

持良好的价格和盈利水平。总费用率同比下降0.5百分点至13.7%，在不佳

经营环境中加大费用管控力度。另外，一季度分别产生4074万元资产减值

（主要为过季存货减值），6025万元其他收益（主要为政府对淮安新材料项

目补助）。归母净利率/扣非净利率同比-4.4/-6.5百分点至7.7%/2.9%。2023

一季度末存货周转天数同比增加1天至189天，存货金额同比增长9%至16.5

亿元，存货增幅放缓。

6万吨锦纶66新项目试车一次成功，关注今年行业景气度回升。1、2023年

4月24日公司江苏淮安的6万吨锦纶66高端纺丝项目试车一次成功，从项

目签约到开工仅用70天，从开工到试生产仅用14个月，且预计于今年8月

底全部投产；另外10万吨锦纶再生纤维项目预计于今年6月底逐步投产。2、

近期关注，1）国内服装库存回落、零售增长加速、国际品牌LULU和耐克去

库存，盛泽织机开机率同比增加，反映行业景气度回升；2）2023年PA66切

片价格随着前道己二腈和切片突破有望下降；3）经营环境改善，加上公司

陆续新开发品牌客户增量贡献，2023年PA66销量有望实现较好增长。

风险提示：疫情反复、原料价格大幅波动、订单不及预期、市场系统性风险。

投资建议：锦纶66成功投产，中长期前景可期，关注近期行业景气度回升。

我们继续看好中长期锦纶 66 和再生锦纶的行业前景，以及公司显著的

先发优势、产品竞争壁垒和积极扩张的步伐，经过前期调整后建议关注

今年行业景气度回升下的配置机遇。维持盈利预测，预计 2023~2025 年

净利润分别为 4.6/7.0/8.6 亿元，同比增长 72%/51%/23%。维持目标价

15.0-15.7 元，对应 2024 年 PE 19~20x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,257 4,009 4,502 5,505 6,437

(+/-%) 70.2% -5.8% 12.3% 22.3% 16.9%

净利润(百万元) 464 269 463 700 861

(+/-%) 287.3% -42.1% 72.3% 51.1% 23.1%

每股收益（元） 0.53 0.30 0.52 0.78 0.97

EBIT Margin 14.0% 8.2% 12.2% 15.4% 16.5%

净资产收益率（ROE） 12.5% 6.6% 10.5% 14.3% 15.7%

市盈率（PE） 20.9 37.1 21.5 14.3 11.6

EV/EBITDA 13.9 20.6 15.6 11.4 9.6

市净率（PB） 2.6 2.4 2.3 2.0 1.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司季度净利润和增长（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司季度利润率水平 图4：公司季度费用率水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司季度营运资金周转天数 图6：公司季度资本开支（百万元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图7：嘉华特种尼龙（江苏）有限公司年产 6 万吨锦纶 66 项目试车一次成功

资料来源：嘉华尼龙微信公众号，国信证券经济研究所整理

图8：国内服装存货增长已明显放缓 图9：3月至今盛泽地区织机开机率同比增幅扩大

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：锦纶 66 成功投产，中长期前景可

期，关注近期行业景气度回升

我们继续看好中长期锦纶 66 和再生锦纶的行业前景，以及公司显著的先发优势、

产品竞争壁垒和积极扩张的步伐，经过前期调整后建议关注今年行业景气度回升

下的配置机遇。维持盈利预测，预计 2023~2025 年净利润分别为 4.6/7.0/8.6 亿

元，同比增长 72%/51%/23%。维持目标价 15.0-15.7 元，对应 2024 年 PE 19~20x，

维持“买入”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

表1：盈利预测和财务指标

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,257 4,009 4,502 5,505 6,437

(+/-%) 70.2% -5.8% 12.3% 22.3% 16.9%

净利润(百万元) 464 269 463 700 861

(+/-%) 287.3% -42.1% 72.3% 51.1% 23.1%

每股收益（元） 0.53 0.30 0.52 0.78 0.97

EBIT Margin 14.0% 8.2% 12.2% 15.4% 16.5%

净资产收益率（ROE） 12.5% 6.6% 10.5% 14.3% 15.7%

市盈率（PE） 20.9 37.1 21.5 14.3 11.6

EV/EBITDA 13.9 20.6 15.6 11.4 9.6

市净率（PB） 2.6 2.4 2.3 2.0 1.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 430 504 200 200 200 营业收入 4257 4009 4502 5505 6437

应收款项 794 630 863 1056 1234 营业成本 3169 3139 3422 4022 4646

存货净额 1381 1585 1456 1697 1947 营业税金及附加 20 28 32 38 44

其他流动资产 224 194 218 267 312 销售费用 54 45 50 55 64

流动资产合计 2916 2975 2799 3281 3755 管理费用 200 229 221 270 303

固定资产 3049 3783 4578 5225 6150 研发费用 216 238 230 275 315

无形资产及其他 265 347 340 333 327 财务费用 45 56 77 92 106

投资性房地产 196 477 477 477 477 投资收益 6 2 2 3 3

长期股权投资 3 3 3 3 3

资产减值及公允价值变

动 (57) (74) (71) (54) (56)

资产总计 6428 7586 8197 9320 10711 其他收入 17 98 110 75 50

短期借款及交易性金融

负债 530 486 925 1308 1841 营业利润 518 299 514 777 956

应付款项 1162 1479 1285 1497 1718 营业外净收支 (2) (8) 0 0 0

其他流动负债 181 159 195 228 262 利润总额 517 292 514 777 956

流动负债合计 1873 2124 2404 3034 3820 所得税费用 53 23 51 78 96

长期借款及应付债券 813 1319 1319 1319 1319 少数股东损益 (0) (1) (0) (1) (1)

其他长期负债 33 59 73 86 100 归属于母公司净利润 464 269 463 700 861

长期负债合计 846 1378 1392 1405 1418 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2719 3503 3796 4439 5239 净利润 464 269 463 700 861

少数股东权益 (1) (2) (2) (3) (3) 资产减值准备 2 18 (75) 0 0

股东权益 3710 4085 4403 4884 5476 折旧摊销 299 326 335 423 518

负债和股东权益总计 6428 7586 8197 9320 10711 公允价值变动损失 57 74 71 54 56

财务费用 45 56 77 92 106

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (390) 48 (347) (223) (207)

每股收益 0.53 0.30 0.52 0.78 0.97 其它 (2) (18) 74 (0) (0)

每股红利 0.10 0.21 0.16 0.25 0.30 经营活动现金流 429 716 521 954 1228

每股净资产 4.27 4.58 4.93 5.47 6.14 资本开支 0 (995) (1118) (1118) (1491)

ROIC 16% 10% 11% 14% 16% 其它投资现金流 44 25 0 0 0

ROE 12% 7% 11% 14% 16% 投资活动现金流 41 (971) (1118) (1118) (1491)

毛利率 26% 22% 24% 27% 28% 权益性融资 (2) 6 0 0 0

EBIT Margin 14% 8% 12% 15% 17% 负债净变化 23 126 0 0 0

EBITDA Margin 21% 16% 20% 23% 25% 支付股利、利息 (89) (191) (145) (219) (270)

收入增长 70% -6% 12% 22% 17% 其它融资现金流 (219) 453 438 383 533

净利润增长率 287% -42% 72% 51% 23% 融资活动现金流 (351) 329 293 164 263

资产负债率 42% 46% 46% 48% 49% 现金净变动 119 74 (304) 0 0

息率 0.9% 1.9% 1.5% 2.2% 2.7% 货币资金的期初余额 311 430 504 200 200

P/E 20.9 37.1 21.5 14.3 11.6 货币资金的期末余额 430 504 200 200 200

P/B 2.6 2.4 2.3 2.0 1.8 企业自由现金流 444 (318) (636) (157) (222)

EV/EBITDA 13.9 20.6 15.6 11.4 9.6 权益自由现金流 249 261 (267) 144 216

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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