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收盘价（元） 21.20 

总股本（百万股） 862.93 
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净资产（百万元） 7198.41 

总资产（百万元） 12890.2 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：泰和新材发布 2023 年一季报，2023Q1 单季度内公司实现营业收入 10.12 亿元，

同比下滑 4.1%，环比增长 6.84%；实现归母净利润 1.36 亿元，同比下滑 7.05%，环比

增长 3.46%；实现扣非归母净利润 1.24 亿元，同比下滑 9.65%，环比增长 159.48%。 

⚫ 氨纶盈利企稳，公司业绩环比显著改善。2022 年以来，在行业供给端大幅增长背景

下，氨纶产品价差持续下行。后续随新增产能逐步消化及行业层面的超跌修复，产品

价差自 2022 年 Q4 起逐步回暖。而 2023 年 Q1 内，需求修复带动产品价差进一步回

升。据我们统计，23Q1 内氨纶-原料价差平均为 16122 元/吨，环比 22Q4 扩大 5.7%。

我们预计氨纶盈利企稳回升主导公司盈利环比稳步修复。 

⚫ 原有业务持续巩固，新业务快速推进，产业链版图有望持续扩张。原有业务方面，公

司芳纶板块扩能项目扎实推进，牢固公司基本盘；氨纶板块配套 PTMEG 原料项目已

启动，未来有望改善产品盈利能力。新业务方面，公司前瞻布局智能化纤维、绿色印

染、锂电隔膜芳纶涂覆、生物基材料等新增业务：其中锂电隔膜芳纶涂覆中试项目预

计于 2023 年一季度末建成投产，进入送样验证程序，公司前期公告拟设立独立控股

子公司烟台泰和电池新材料有限公司运营芳纶涂覆隔膜项目；纤维绿色化处理技术及

相关中试项目稳步推进，其中数码打印工厂将于 2023 年二季度建成投产，印染示范

工厂将于 2023 年三季度投产，公司当前公告拟设立独立控股子公司烟台泰和乐彩生

态科技有限公司运营绿色印染项目；莱特美智能发光纤维正处于市场开拓期，同时莱

特美纤维锂电池中试项目也正式启动，预计于 2023 年二季度建成投产。随相关项目

逐步推进，有望构建公司新成长曲线，充分把握时代趋势。 

⚫ 维持“增持”的投资评级。泰和新材是国内领先的化学纤维制造商之一。公司是国内

首家实现间位芳纶、对位芳纶及芳纶纸产业化的企业，也是国内首家氨纶生产企业。

当前公司间位芳纶产能、芳纶纸产能均居全球第 2 位，对位芳纶产能居全球第 4 位。

在规划建设多个间位、对位芳纶项目加码芳纶业务的同时，公司把握时代趋势，确定

了智能穿戴、绿色制造、生物基材料、信息通信、新能源汽车、绿色化工六大增量业

务战略发展方向，推进智能化纤维、绿色印染、锂电隔膜芳纶涂覆、生物基材料等新

增业务，未来有望实现盈利能力、产销规模、业务多元化程度的进一步提升。我们调

整公司 2023 年-2024 年 EPS 预测分别为 0.87 元、1.27 元并引入 2025 年 EPS 预测为

1.51 元，维持“增持”的投资评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧风险，需求不及预期风险，项目建设不及预期风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 3750  5068  6920  8545  
同比增长 -14.8% 35.1% 36.5% 23.5% 
归母净利润(百万元) 436  748  1097  1307  
同比增长 -54.9% 71.6% 46.7% 19.1% 
毛利率 23.1% 28.7% 31.1% 32.3% 
ROE 10.7% 9.7% 13.0% 14.1% 
每股收益(元) 0.51  0.87  1.27  1.51  
市盈率 42.0  24.5  16.7  14.0  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 4056  7122  7622  7852   营业收入 3750  5068  6920  8545  

货币资金 1569  4737  4772  4604   营业成本 2882  3613  4766  5788  

交易性金融资产 40  550  600  650   税金及附加 21  29  39  49  

应收票据及应收账款 844  154  210  260   销售费用 74  101  138  171  

预付款项 41  58  76  93   管理费用 209  203  277  342  

存货 719  961  1268  1541   研发费用 174  238  332  419  

其他 842  662  696  705   财务费用 14  64  76  121  

非流动资产 5977  7129  9268  11917   其他收益 82  65  68  69  

长期股权投资 69  65  66  66   投资收益 54  33  36  38  

固定资产 2769  4805  6877  9262   公允价值变动收益 1  1  1  1  

在建工程 1700  1000  880  992   信用减值损失 -3  -2  -2  -2  

无形资产 370  485  619  746   资产减值损失 -15  -13  -14  -14  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 29  41  44  40  

长期待摊费用 16  17  19  21   营业利润 523  945  1423  1788  

其他 1053  756  807  829   营业外收入 25  30  32  35  

资产总计 10033  14251  16890  19769   营业外支出 1  28  30  32  

流动负债 4003  3701  4637  5411   利润总额 547  947  1425  1791  

短期借款 914  1005  1085  1172   所得税  62  114  171  215  

应付票据及应付账款 2118  1968  2747  3428   净利润  485  833  1254  1576  

其他 971  728  805  812   少数股东损益 49  85  157  269  

非流动负债 1428  2175  3055  4015   归属母公司净利润 436  748  1097  1307  

长期借款 1223  2016  2888  3847   EPS(元) 0.51  0.87  1.27  1.51  

其他 205  159  167  168        

负债合计 5430  5876  7692  9426   主要财务比率     

股本 703  863  863  863   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1036  3853  3853  3853   成长性     

未分配利润 2052  2545  3147  3947   营业收入增长率 -14.8% 35.1% 36.5% 23.5% 

少数股东权益 545  630  787  1055   营业利润增长率 -59.3% 80.8% 50.6% 25.6% 

股东权益合计 4603  8375  9198  10343   归母净利润增长率 -54.9% 71.6% 46.7% 19.1% 

负债及权益合计 10033  14251  16890  19769   盈利能力     

      毛利率 23.1% 28.7% 31.1% 32.3% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 11.6% 14.8% 15.9% 15.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.7% 9.7% 13.0% 14.1% 

归母净利润 436  748  1097  1307   偿债能力     

折旧和摊销 273  458  754  1105   资产负债率 54.1% 41.2% 45.5% 47.7% 

资产减值准备 18  22  13  15   流动比率 1.01  1.92  1.64  1.45  

资产处置损失 -29  -41  -44  -40   速动比率 0.83  1.66  1.37  1.17  

公允价值变动损失 -1  -1  -1  -1   营运能力     

财务费用 52  64  76  121   资产周转率 41.3% 41.7% 44.4% 46.6% 

投资损失 -54  -33  -36  -38   应收帐款周转率 2426.8% 3092.2% 3848.2% 3683.7% 

少数股东损益 49  85  157  269   存货周转率 388.4% 424.5% 421.3% 406.2% 

营运资金的变动 -320  387  411  314   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 472  1941  2387  3030   每股收益 0.51  0.87  1.27  1.51  

投资活动产生现金流量 -1763  -2368  -2815  -3710   每股经营现金 0.55  2.25  2.77  3.51  

融资活动产生现金流量 17  3595  463  512   每股净资产 4.70  8.98  9.75  10.76  

现金净变动 -1256  3168  35  -168   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2348  1569  4737  4772   PE 42.0  24.5  16.7  14.0  

现金的期末余额 1092  4737  4772  4604   PB 4.5  2.4  2.2  2.0  

           
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 3 - 

公司点评报告(带市场行情) 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本
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