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海利得（002206.SZ） 

越南工厂持续放量，看好光伏反射膜未来布局 

事件：公司发布 2022 年三季度报，报告期内公司实现营收 42.14 亿元，同

比+14.54%，归母净利润 2.81 亿元，同比-36.97%，其中三季度单季度实

现营收 14.30 亿元，同比+9.8%；归母净利润 0.69 亿元，同比-55.42%，

环比-23.33%，公司业绩符合预期。 

涤纶工业丝需求不振价格下跌，三季度业绩环比下滑。公司 2022 年 Q3 单

季度毛利率 15.68%，环比减少 0.78 个百分点，净利率 4.87%，环比减少

1.85 个百分点，主要是涤纶工业丝价格下跌所致；前三季度经营现金流净

额 2.63 亿元，同比+568.08%，主要是上期存货和应收账款增加较大所致；

前三季度财务费用 0.53 亿元，同比 336.10%，公司本期贷款利息支出以及

汇兑损失增加所致；三季度国际油价宽幅下挫，聚酯成本支撑减弱，企业库

存不断累积，叠加 8 月份江浙等地因为高温天气发布限电政策，纺织品终端

市场需求受到一定影响，工业丝价格下跌，三季度业绩环比下滑，整体业绩

符合市场预期。 

秉承差异化战略，越南工厂投产进一步提升公司市场地位。公司三大特色差

异化车用丝品种包括高模低收缩丝、安全带丝及安全气囊丝产品性能均已达

到国际先进水平。2018 年公司正式开始实施国际化战略布局，在越南设立

全资子公司形成 11 万吨差别化涤纶工业长丝（一期）项目，2020 年至今已

顺利投产 7.9 万吨，全部达产后公司涤纶工业丝产能将从过去的 21 万吨增

加至 32 万吨，规模优势进一步增加。公司目前拥有帘子布产能 4.5 万吨，

技改项目最后一条 1.5 万吨生产线在稳步推进，未来公司帘子布产能将提高

到 6 万吨/年。 

战略性布局光伏反射膜，有望成为公司下一个增长驱动力：在全球光伏行业

快速发展趋势下，公司基于原有 PVC 膜业务优势，战略性布局光伏反射材

料产品，主要用于增强光伏背板发电效能，并且已经于 2021 年 6 月份斩获

第一个订单，用于国外电站安装使用，目前国内外市场正在积极推进中，有

望成为公司下一个增长驱动力。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为

3.63/6.23/7.74 亿元，同比-36.8%/71.5%/24.2%，当前股价对应 PE 为

18.1/10.5/8.5 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新项目投产进度不及预期、产品价格大幅波动、下游需求增速下

滑。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,513 5,067 5,675 6,867 7,554 

增长率 yoy（%） -12.5 44.3 12.0 21.0 10.0 

归母净利润（百万元） 252 575 363 623 774 

增长率 yoy（%） 

 

 

-23.1 128.5 -36.8 71.5 24.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22 0.49 0.31 0.53 0.66 

净资产收益率（%） 8.7 17.8 10.5 16.0 17.2 

P/E（倍） 26.1 11.4 18.1 10.5 8.5 

P/B（倍） 2.3 2.0 1.9 1.7 1.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2254 3157 3648 4018 4501  营业收入 3513 5067 5675 6867 7554 

现金 891 899 1392 1685 1853  营业成本 2785 3983 4711 5494 5911 

应收票据及应收账款 572 953 939 1023 1135  营业税金及附加 20 19 28 35 37 

其他应收款 21 27 27 38 33  营业费用 110 46 114 137 196 

预付账款 73 94 93 134 116  管理费用 130 161 170 226 249 

存货 649 1114 1129 1069 1295  研发费用 148 186 193 240 264 

其他流动资产 48 69 69 69 69  财务费用 24 31 37 12 1 

非流动资产 3619 3775 3947 4493 4574  资产减值损失 -6 -14 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 23 16 0 0 0 

固定资产 2333 2760 2944 3400 3513  公允价值变动收益 4 0 1 1 1 

无形资产 256 258 265 273 266  投资净收益 -18 15 0 -1 -1 

其他非流动资产 1030 758 738 821 794  资产处臵收益 2 0 0 0 0 

资产总计 5874 6932 7595 8511 9075  营业利润 299 643 423 723 896 

流动负债 2253 2952 3491 4051 4140  营业外收入 1 2 1 1 1 

短期借款 1223 1642 1969 2432 2415  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 801 824 1098 1144 1268  利润总额 299 644 423 723 896 

其他流动负债 229 485 424 475 456  所得税 44 64 56 93 114 

非流动负债 700 725 604 514 375  净利润 255 580 367 630 782 

长期借款 650 663 543 452 313  少数股东损益 3 5 4 6 8 

其他非流动负债 50 62 62 62 62  归属母公司净利润 252 575 363 623 774 

负债合计 2953 3677 4095 4565 4515  EBITDA 657 1082 836 1214 1461 

少数股东权益 24 4 8 14 21  EPS（元） 0.22 0.49 0.31 0.53 0.66 

股本 1223 1223 1223 1223 1223        

资本公积 877 884 884 884 884  主要财务比率      

留存收益 1090 1433 1593 1889 2225  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2896 3251 3492 3932 4538  成长能力      

负债和股东权益 5874 6932 7595 8511 9075  营业收入(%) -12.5 44.3 12.0 21.0 10.0 

       营业利润(%) -22.2 114.9 -34.2 71.0 23.9 

       归属于母公司净利润(%) -23.1 128.5 -36.8 71.5 24.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.7 21.4 17.0 20.0 21.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.2 11.3 6.4 9.1 10.3 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 8.7 17.8 10.5 16.0 17.2 

经营活动现金流 382 183 995 1036 1031  ROIC(%) 6.9 11.8 7.3 10.3 11.8 

净利润 255 580 367 630 782  偿债能力      

折旧摊销 268 322 318 387 459  资产负债率(%) 50.3 53.0 53.9 53.6 49.8 

财务费用 24 31 37 12 1  净负债比率(%) 35.5 50.0 36.7 34.9 23.1 

投资损失 18 -15 0 1 1  流动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.1 

营运资金变动 -217 -793 272 8 -211  速动比率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.7 

其他经营现金流 34 59 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -832 -449 -490 -934 -539  总资产周转率 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 693 523 172 546 80  应收账款周转率 6.2 6.6 6.0 7.0 7.0 

长期投资 -19 20 0 0 0  应付账款周转率 3.3 4.9 4.9 4.9 4.9 

其他投资现金流 -158 95 -318 -387 -459  每股指标（元）      

筹资活动现金流 233 377 -337 -274 -306  每股收益(最新摊薄) 0.22 0.49 0.31 0.53 0.66 

短期借款 -145 419 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 0.16 0.85 0.89 0.88 

长期借款 417 13 -121 -90 -139  每股净资产(最新摊薄) 2.48 2.78 2.99 3.37 3.89 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 7 0 0 0  P/E 26.1 11.4 18.1 10.5 8.5 

其他筹资现金流 -40 -62 -216 -184 -167  P/B 2.3 2.0 1.9 1.7 1.4 

现金净增加额 -264 72 167 -171 186  EV/EBITDA 12.1 7.9 9.8 6.8 5.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 31 日收盘价  
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