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防弹装备市场高景气，“自建+收购”推动

产能扩张 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 专注超高分子量聚乙烯纤维全产业链布局。公司成立于 1999 年，隶属于国

家开发投资公司，是国内首批掌握全套超高分子量聚乙烯纤维生产技术和较

早实现超高分子量聚乙烯纤维产业化的企业之一。公司主要产品为超高分子

量聚乙烯纤维及其复合材料（无纬布和防弹制品），实现了超高分子量聚乙烯

纤维行业全产业链布局。根据公司 2021 年年报，2021 年底公司超高分子量

聚乙烯纤维产能 3320 吨，产量 3406 吨，位居国内第二。未来公司产能稳步

扩张，贡献增量。 

 防弹装备市场高景气，2022 年盈利大幅提升。2017-2021 年，公司营业收入

基本稳定在 2.78-3.31 亿元，归母净利润稳定在 4100-5700 万元，毛利率维

持在 32%-34%。根据公司 2022 年业绩快报，2022 年公司预计实现营业收

入 6.16 亿元，同比+86.26%；预计归母净利润 1.72 亿元，同比+226.74%。

公司盈利预计大幅增长，主要由于防弹装备市场高景气，公司积极调整产品

结构，在保证民用市场领域大客户订单的同时加大复合材料市场的开拓力度，

超高分子量聚乙烯纤维和复合材料均实现毛利率以及销售收入的增长。 

 自建+收购，实现超高分子量聚乙烯纤维产能扩张。截至 2021 年底，公司拥

有超高分子量聚乙烯纤维产能为 3320 吨/年，在建 2240 吨产能预计 2023 年

底完成建设并部分投产。此外，公司以 1.8 亿元向盐城优和博新材料有限公

司增资，获取优和博 70%股权。优和博已取得 3000 吨/年超高分子量聚乙烯

纤维项目的建设手续，并按照 3000 吨产能生产线的布局要求完成了厂房及公

用工程设施的设计与建设，第一期 1000 吨年产能已达产，第二期 1000 吨年

产能预计于 2023 年上半年投产，第三期 1000 吨产能预计 2023 年建设。 

 复合材料产能稳步扩张。截至 2021 年底，公司无纬布产能为 300 吨/年，2022

年上半年 500 吨/年的无纬布项目达产，预计 2023 年二季度前将有 500 吨新

增产能投产。下游制品方面，根据公司招股说明书，“防弹无纬布及制品产业

化项目”项目建成后，公司总计将达到年产 50 万块防弹胸插板和 18 万顶头

盔的生产能力。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.7、

2.4、3.0 亿元，EPS 分别为 0.76、1.08、1.34 元，2023 年 BPS 为 6.29 元。

参考可比公司估值，按照 2023 年 PE 22-25 倍，给予合理价值区间

23.76-27.00 元（对应 2023 年 PB 3.8-4.3 倍），首次覆盖给予“优于大市”

评级。 

 风险提示：新增产能投产进度不及预期；行业景气回落等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
283 331 616 1023 1295 

(+/-)YoY(%) -6.1% 17.0% 86.3% 66.0% 26.6% 

净利润（百万元） 57 53 170 242 301 

(+/-)YoY(%) 22.1% -7.7% 223.2% 42.6% 24.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.25 0.23 0.76 1.08 1.34 

毛利率(%) 33.9% 31.6% 40.0% 39.8% 39.4% 

净资产收益率(%) 7.9% 5.2% 14.5% 17.1% 17.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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专注超高分子量聚乙烯纤维全产业链布局。公司成立于 1999 年，隶属于国家开发投资公司，是国内首批掌握全套超高分

子量聚乙烯纤维生产技术和较早实现超高分子量聚乙烯纤维产业化的企业之一。公司主要产品为超高分子量聚乙烯纤维及

其复合材料，其中复合材料分为无纬布和防弹制品两大类，实现了超高分子量聚乙烯纤维行业全产业链布局。根据公司

2021 年年报，2021 年底公司超高分子量聚乙烯纤维产能达到 3320 吨，全年产量 3406 吨，同比增长 43%。根据中国化

学纤维工业协会公众号，2021 年公司超高分子量聚乙烯纤维产量在国内企业中排名第二。 

国内外超高分子量聚乙烯纤维供不应求。根据公司招股说明书援引前瞻产业研究院《2020-2025 年中国超高分子量聚乙烯

纤维行业市场前瞻与投资规划分析报告》及中国化学纤维工业协会出具的说明，2015-2020 年全球超高分子量聚乙烯纤维

行业产能 CAGR 为 10.7%，理论需求量 CAGR 为 11.4%，其中 2020 年产能为 6.6 万吨，理论需求量 9.8 万吨，我国同

期超高分子量聚乙烯纤维理论需求量和总产量分别约为 4.91 万吨和 2.10 万吨，行业整体处于供不应求的状态。 

防弹装备市场高景气，2022 年盈利大幅提升。2017-2021 年，公司营业收入基本稳定在 2.78-3.31 亿元，归母净利润稳

定在 4100-5700 万元，毛利率维持在 32%-34%。根据公司 2022 年业绩快报，2022 年公司预计实现营业收入 6.16 亿元，

同比+86.26%；预计实现归母净利润 1.72 亿元，同比+226.74%。公司盈利预计大幅增长，主要由于防弹装备市场高景气，

公司积极调整产品结构，在保证民用市场领域大客户订单的同时加大复合材料市场的开拓力度，超高分子量聚乙烯纤维和

复合材料均实现了毛利率的提升以及销售收入的增长。 

图1 同益中营业收入及毛利率 
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资料来源：Wind，同益中 2022 年业绩快报，海通证券研究所 
 

图2 同益中归母净利润及增速 
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资料来源：Wind，同益中 2022 年业绩快报，海通证券研究所 

 

复合材料收入占比提升。2017-2021 年，公司主要产品毛利率较为稳定，其中 UHMWPE 纤维毛利率基本稳定在 29%-33%，

复合材料毛利率基本稳定在 35%-41%。公司在巩固 UHMWPE 纤维收入规模的同时，将业务重心逐步向毛利率更高的产

业链下游复合材料延伸。2017-2022H1，公司 UHMWPE 纤维收入占比由 76%下降至 43%，而复合材料收入占比由 24%

提升至 57%。 

图3 同益中主营业务收入比例变化 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图4 同益中主要产品毛利率（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

自建+收购，实现超高分子量聚乙烯纤维产能扩张。截至 2021 年底，公司拥有超高分子量聚乙烯纤维产能为 3320 吨/年，

在建 2240 吨产能预计 2023 年底完成建设并部分投产。此外，公司以 1.8 亿元向盐城优和博新材料有限公司增资，获取

优和博 70%股权。优和博已取得 3000 吨/年超高分子量聚乙烯纤维项目的建设手续，并按照 3000 吨产能生产线的布局要

求完成了厂房及公用工程设施的设计与建设，第一期 1000 吨年产能已达产，第二期 1000 吨年产能预计于 2023 年上半年

投产，第三期 1000 吨产能预计 2023 年建设。 
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复合材料产能稳步扩张。截至 2021 年底，公司无纬布产能为 300 吨/年，2022 年上半年 500 吨/年的无纬布项目达产，预

计 2023 年二季度前将有 500 吨新增产能投产。下游制品方面，根据公司招股说明书，“防弹无纬布及制品产业化项目”

项目建成后，公司总计将达到年产 50 万块防弹胸插板和 18 万顶头盔的生产能力。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 1.7、2.4、3.0 亿元，EPS 分别为 0.76、1.08、1.34

元，2023 年 BPS 为 6.29 元。参考可比公司估值，按照 2023 年 PE 22-25 倍，给予合理价值区间 23.76-27.00 元（对应

2023 年 PB 3.8-4.3 倍），首次覆盖给予“优于大市”评级。 

盈利预测主要假设： 

（1）超高分子量聚乙烯纤维：假设优和博项目 2023-2024 年贡献增量，“年产 4060 吨超高分子量聚乙烯纤维产业化项目”

二期 2023 年底建成逐步释放效益，推动超高分子量聚乙烯纤维收入增长； 

（2）复合材料：假设 2022-2024 年无纬布新增产能逐步投产，贡献收入增量；2022-2024 年防弹装备市场维持景气，复

合材料毛利率稳定。 

表 1 同益中分业务盈利预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

UHMWPE 纤维     

营业收入（百万元） 224.18  262.46  360.22  477.37  

营业成本（百万元） 158.12  169.90  246.66  329.57  

毛利率 29.5% 35.3% 31.5% 31.0% 

复合材料     

营业收入（百万元） 97.79  340.00  649.09  803.64  

营业成本（百万元） 59.98  187.00  357.00  442.00  

毛利率（%） 38.7% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他业务     

营业收入（百万元） 8.94  14.00  14.00  14.00  

营业成本（百万元） 8.16  12.79  12.79  12.79  

毛利率（%） 8.7% 8.7% 8.7% 8.7% 

合计     

营业收入（百万元） 330.90  616.46  1023.31  1295.01  

营业成本（百万元） 226.26  369.69  616.45  784.36  

毛利率（%） 31.6% 40.0% 39.8% 39.4% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

（亿元） 

EPS（元） PE（倍） PB（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 2023E 

688295.SH 中复神鹰 376  0.35  0.69  1.01  119.51  60.62  41.42  7.6  

300699.SZ 光威复材 339  1.46  1.80  2.37  44.73  36.28  27.56  5.7  

300777.SZ 中简科技 234  0.50  1.07  1.58  106.36  49.70  33.66  5.9  

均值 0.77  1.19  1.65  90.20  48.87  34.21  6.4  

注：收盘价为 2023 年 03 月 07 日价格，EPS 为 Wind 一致预期。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

风险提示：新增产能投产进度不及预期；行业景气回落等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 331 616 1023 1295 

每股收益 0.23 0.76 1.08 1.34  营业成本 226 370 616 784 

每股净资产 4.45 5.21 6.29 7.63  毛利率% 31.6% 40.0% 39.8% 39.4% 

每股经营现金流 0.29 0.88 1.30 1.73  营业税金及附加 4 6 9 11 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.2% 1.0% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 8 12 20 26 

P/E 87.47 27.07 18.97 15.27  营业费用率% 2.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 4.59 3.92 3.25 2.68  管理费用 24 28 46 58 

P/S 13.88 7.45 4.49 3.55  管理费用率% 7.1% 4.5% 4.5% 4.5% 

EV/EBITDA 38.40 19.20 12.19 9.10  EBIT 50 192 306 381 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -3 -5 -5 -5 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.9% -0.8% -0.5% -0.4% 

毛利率 31.6% 40.0% 39.8% 39.4%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 15.9% 27.5% 23.7% 23.2%  投资收益 1 2 3 4 

净资产收益率 5.2% 14.5% 17.1% 17.6%  营业利润 58 199 314 390 

资产回报率 4.8% 13.0% 14.8% 15.0%  营业外收支 1 -2 -2 -2 

投资回报率 4.4% 14.0% 18.2% 18.4%  利润总额 59 197 313 389 

盈利增长（%）      EBITDA 72 227 339 416 

营业收入增长率 17.0% 86.3% 66.0% 26.6%  所得税 6 28 44 54 

EBIT 增长率 -15.2% 284.5% 59.5% 24.5%  有效所得税率% 10.6% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 -7.7% 223.2% 42.6% 24.3%  少数股东损益 0 0 27 33 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 53 170 242 301 

资产负债率 8.4% 10.4% 11.8% 11.5%       

流动比率 10.87 7.26 6.66 7.13       

速动比率 9.12 5.83 5.45 6.07  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 4.54 2.05 2.79 3.90  货币资金 316 233 473 810 

经营效率指标      应收账款及应收票据 17 27 47 47 

应收账款周转天数 11.24 10.00 10.00 10.00  存货 115 152 190 202 

存货周转天数 170.07 130.00 100.00 90.00  其它流动资产 308 412 418 422 

总资产周转率 0.35 0.51 0.70 0.71  流动资产合计 756 825 1127 1481 

固定资产周转率 1.26 1.79 2.42 2.92  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 275 413 434 454 

      在建工程 5 7 8 9 

      无形资产 43 42 41 40 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 337 482 504 523 

净利润 53 170 242 301  资产总计 1093 1307 1632 2004 

少数股东损益 0 0 27 33  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 22 36 33 36  应付票据及应付账款 23 39 47 53 

非经营收益 -5 -1 -2 -3  预收账款 0 0 0 1 

营运资金变动 -4 -8 -7 22  其它流动负债 46 75 122 154 

经营活动现金流 65 197 293 389  流动负债合计 70 114 169 208 

资产 -33 -182 -56 -56  长期借款 0 0 0 0 

投资 -100 -100 0 0  其它长期负债 23 23 23 23 

其他 6 2 3 4  非流动负债合计 23 23 23 23 

投资活动现金流 -127 -280 -53 -52  负债总计 92 136 192 231 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 225 225 225 225 

股权募资 243 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1001 1171 1413 1714 

其他 -14 0 0 0  少数股东权益 0 0 27 60 

融资活动现金流 229 0 0 0  负债和所有者权益合计 1093 1307 1632 2004 

现金净流量 168 -83 240 337       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 07 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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