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锦纶+再生两大驱动力，公司业绩稳步增长 
 

 2022 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件描述。2022 年 8 月 24 日，公司发布半年报，1H2022 实现营收 5.13

亿元，同比增长 28.35%；实现归母净利润 1.18 亿元，同比增长 25.23%；其中

2Q2022 实现营收 2.99 亿元，同比增长 32.25%；实现归母净利润 0.59 亿元，

同比增长 37.05%。 

➢ 尼龙 6/66 原料松动拉动下游扩建热情，为公司打开广阔市场空间。过去，

我国聚酰胺受制于原料价格因而发展较为缓慢，但随着近十年己内酰胺大规模的

产能投放、2019 年己二腈国产化工艺的成功突破，不仅刺激了终端需求，而且

推动了聚酰胺产业链的重新分配。经过多年的战略布局，公司已成功切入聚酰胺

6 上游产业链，同时推出连续的锦纶 6/66 纺丝-SSP 技术路线，已覆盖从己内酰

胺、聚酰胺聚合至聚酰胺纺丝的全产业链范围。1H2022，公司新材料及合成材

料业务实现业务收入 3.59 亿元，营业收入增长明显，公司及控股子公司在聚酰

胺及聚酯领域与台华新材、万凯新材等客户累计新签合同金额总计约 8.87 亿元。

预计公司有望受益于此次聚酰胺产业化一体化发展，未来发展空间广阔。 

➢ 再生业务迎来发展良机，公司新签订单快速增长。欧洲聚酯瓶再生技术渗透

率较高，近年来亚洲逐步成为全球再生聚酯包装行业的主要增长点。公司控股子

公司司 Polymetri 率先在国际上提供了年产万吨级的“瓶对瓶”再生 rPET 工艺

解决方案，真正实现了符合最高食品安全等级的 PET 同等级回用的闭环循环。今

年先后与Circular PET Co.,Ltd及Far Eastern Ishizuka Green PET Corporation

签署了食品级再生 rPET 项目合同，金额累计约为 2.62 亿元；与台华新材签订的

化学法循环再生尼龙材料也正按计划如期进行。1H2022，公司再生材料及可降

解材料业务实现收入 1.27 亿元，同比有所下滑（主要系在手订单尚未确认影响）。

我们认为公司积极顺应国内外塑料及纺丝品循环再生经济发展，将为公司后续业

绩增长提供有利支撑。 

➢ 工业 AI 解决方案厚积薄发，业务成长性较为显著。近年来，随着化纤龙头

企业规模的加速扩张，对于智能设备相关的需求日益迫切。公司发挥企业全产业

链“一站式”整体移交模式，将智能化产品与项目进程有机结合，推出的纺丝智

能吹风系统已成功在尼龙 6 行业实现销售，综合节能减排效能突出。1H2022，

工业 AI 集成应用解决方案实现收入 0.20 亿元，保持平稳。 

➢ 投资建议：公司是国际领先聚合物成套生产工艺技术提供商，专注打造一站

式“交钥匙”系统集成解决方案。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别

为 2.84、3.73、4.63 亿元，现价（2022/8/23）对应 PE 分别为 23X、17X、14X，

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：全球经济动荡，全球供应链紧张导致业务收入因结算周期波动，

技术变革引起的业务波动及核心人才流失风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 840 1152 1470 1839 

增长率（%） -4.0 37.1 27.6 25.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 191 284 373 463 

增长率（%） 13.3 48.8 31.6 24.0 

每股收益（元） 0.60 0.89 1.17 1.45 

PE 34 23 17 14 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 840 1152 1470 1839  成长能力（%）     

营业成本 493 690 871 1083  营业收入增长率 -4.00 37.07 27.57 25.14 

营业税金及附加 5 8 10 12  EBIT 增长率 12.94 55.44 29.45 22.79 

销售费用 17 12 13 21  净利润增长率 13.26 48.80 31.62 24.02 

管理费用 66 76 94 127  盈利能力（%）     

研发费用 79 91 124 157  毛利率 41.29 40.09 40.72 41.14 

EBIT 181 281 364 447  净利润率 22.67 24.61 25.39 25.16 

财务费用 2 4 0 0  总资产收益率 ROA 5.88 7.87 9.10 9.33 

资产减值损失 -3 0 0 0  净资产收益率 ROE 8.88 11.92 13.86 14.96 

投资收益 48 56 75 96  偿债能力     

营业利润 223 333 439 543  流动比率 2.58 2.19 2.27 2.18 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.18 1.76 1.86 1.75 

利润总额 223 333 439 543  现金比率 0.67 0.57 0.78 0.90 

所得税 24 40 52 62  资产负债率（%） 32.58 32.65 32.83 35.98 

净利润 200 293 387 481  经营效率     

归属于母公司净利润 191 284 373 463  应收账款周转天数 3.53 3.53 3.53 3.53 

EBITDA 209 343 418 501  存货周转天数 132.05 130.00 130.00 130.00 

      总资产周转率 0.27 0.34 0.38 0.41 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 536 633 1000 1552  每股收益 0.60 0.89 1.17 1.45 

应收账款及票据 8 14 15 21  每股净资产 6.73 7.47 8.45 9.71 

预付款项 63 72 88 120  每股经营现金流 0.49 1.10 1.33 1.85 

存货 188 310 319 463  每股股利 0.16 0.16 0.19 0.19 

其他流动资产 1277 1398 1487 1592  估值分析     

流动资产合计 2073 2428 2909 3748  PE 34 23 17 14 

长期股权投资 113 116 119 122  PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

固定资产 169 385 406 429  EV/EBITDA 29.35 17.08 13.11 9.85 

无形资产 81 76 72 68  股息收益率（%） 0.79 0.78 0.93 0.93 

非流动资产合计 1168 1176 1193 1213       

资产合计 3242 3604 4101 4961       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 265 512 461 765  净利润 200 293 387 481 

其他流动负债 540 598 819 953  折旧和摊销 28 62 54 54 

流动负债合计 805 1110 1280 1718  营运资金变动 -33 47 56 150 

长期借款 185 0 0 0  经营活动现金流 155 350 423 589 

其他长期负债 67 67 67 67  资本开支 -39 -55 -55 -55 

非流动负债合计 251 67 67 67  投资 -23 -15 -16 -19 

负债合计 1056 1177 1347 1785  投资活动现金流 -55 -14 4 23 

股本 319 319 319 319  股权募资 27 0 0 0 

少数股东权益 40 49 63 82  债务募资 -10 -185 0 0 

股东权益合计 2185 2428 2755 3176  筹资活动现金流 -95 -239 -60 -60 

负债和股东权益合计 3242 3604 4101 4961  现金净流量 -7 97 367 552 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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