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海利得 
  
2022年盈利承压，看好越南项目及光伏反射膜未来
增量 
  
2022 年公司实现营业收入 55.12 亿元，同比增加 8.77%；实现归母净利润 3.32 亿
元，同比减少 42.24%。其中四季度实现营业收入 12.98 亿元，同比减少 6.51%，环
比减少 9.21%；实现归母净利润 0.51 亿元，同比减少 60.38%，环比减少 25.32%。
看好公司越南项目投产以及光伏反射膜市场推进带来的增量，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 盈利能力承压，主要产品毛利率有所下滑。分产品来看，涤纶工业长丝实现收入 25.84

亿元，同比增加 24.47%，毛利率 16.29%，同比减少 5.72 pct；轮胎帘子布收入 10.24亿
元，同比减少 8.74%，毛利率 26.71%，同比减少 8.51 pct；灯箱广告材料实现收入 5.59

亿元，同比增加 15.90%，毛利率 17.57%，同比增加 1.97 pct。2022 年公司销售毛利率
为 16.60%，同比减少 4.79 pct，主要原因为涤纶工业长丝行业扩产造成普通丝价格下
降、汽车消费疲软导致车用丝需求增长不足，此外大宗原料 PTA、MEG 价格受原油价
格波动影响较大。公司全年期间费用率为 9.02%，同比提升 0.64 pct，其中销售费用
率、管理费用率分别同比减少 0.06 pct、0.25 pct，财务费用率、研发费用率分别同比提
升 0.73 pct、0.22 pct，财务费用率增加主要系利息支出及汇兑损失增加所致。后续随着
大宗原料价格下降以及需求端逐渐回暖，公司主要产品销售收入及利润水平有望提
升。 

 越南项目车用丝等新产能投放助力持续发展。根据公司 2022 年年报，越南 11 万吨差
别化涤纶工业长丝一期项目部分产能于 2020 年 8 月顺利投料开车，目前已投 7.9 万
吨，剩余产能视车用丝认证情况逐步投产；公司年产 4万吨车用工业丝和 3万吨高性能
轮胎帘子布技改项目的最后一条帘子布生产线已完成安装调试并进行试生产，公司帘
子布产能已达 6 万吨。此外，公司年产 4.7 万吨高端压延膜项目两条生产线已顺利完成
设备安装调试；年产 1200 万平方米石塑地板项目已实现投产，同时引入自动化生产
线。随着新产能的逐渐投放，公司各项业务有望持续贡献业绩增量。 

 光伏反射膜验证有序推进，有望成为公司新增长点。公司战略性布局光伏新能源行
业，在原有涂层材料技术基础上创新研发出反射膜材料，主要用于增强光伏背板发电
效能。根据公司 2021年年报，公司已经于 2021年 6月取得第一个订单，用于国外电站
安装使用。根据公司 2022 年年报，报告期内，公司获得了光伏反射膜的发明专利。根
据投资者互动平台，公司光伏反射材料高漫反射率带来的双玻组件发电增益目前已通
过国内 TUV 西宁实证，且首订单客户使用反馈良好。未来随着国内外市场的持续推进
以及更多订单的落地，光伏反射膜有望成为公司新增长点。 

估值 

 受原材料价格波动以及下游需求低迷影响，调整盈利预测，预计 2023-2025年 EPS分
别为 0.38 元、0.48 元、0.53 元，对应 PE 分别为 15.8 倍、12.4 倍、11.1 倍。看好公司
越南项目投产以及光伏反射膜市场推进带来的增量，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 汇率大幅波动影响公司汇兑损益；油价和原材料价格异常波动影响公司产品价格和毛
利；项目建设进度低于预期等。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 5,067 5,512 6,012 6,489 6,762 

增长率(%) 44.3 8.8 9.1 7.9 4.2 

EBITDA(人民币 百万) 965 779 943 1,099 1,194 

归母净利润(人民币 百万) 575 332 440 561 624 

增长率(%) 128.5 (42.2) 32.6 27.5 11.2 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.49 0.28 0.38 0.48 0.53 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.54 0.68 - 

调整幅度（%）   (29.6) (29.4) - 

市盈率(倍) 12.1 20.9 15.8 12.4 11.1 

市净率(倍) 2.1 2.0 1.9 1.7 1.6 

EV/EBITDA(倍) 13.8 11.5 8.7 7.4 6.0 

每股股息 (人民币) 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 

股息率(%) 1.1 2.5 3.3 4.3 4.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 公司财务报告摘要 

(百万元) 2021 2022 同比增长(%) 

一、营业总收入 5067.39  5512.05  8.77  

二、营业总成本 4427.28  5122.31  15.70  

其中：营业成本 3983.25  4596.90  15.41  

营业税金及附加 19.47  28.50  46.37  

销售费用 46.43  47.29  1.85  

管理费用 161.49  161.67  0.11  

研发费用 186.10  214.45  15.24  

财务费用 30.54  73.50  140.67  

资产减值损失 (14.40) (25.20) 74.98  

三、其他经营收益 15.57  12.44  (20.12) 

公允价值变动收益 0.08  0.97  1087.89  

投资收益 15.26  1.04  (93.18) 

四、营业利润 643.19  384.80  (40.17) 

加：营业外收入 1.86  1.66  (10.49) 

减：营业外支出 1.52  7.15  370.92  

五、利润总额 643.52  379.32  (41.06) 

减：所得税 64.01  45.10  (29.54) 

六、净利润 579.51  334.22  (42.33) 

减：少数股东损益 4.55  2.13  (53.17) 

七、归属母公司净利润 574.97  332.09  (42.24) 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 5,067 5,512 6,012 6,489 6,762  净利润 580 334 443 565 628 

营业收入 5,067 5,512 6,012 6,489 6,762  折旧摊销 322 360 389 425 457 

营业成本 3,983 4,597 4,950 5,275 5,460  营运资金变动 (794) (53) 386 (421) 610 

营业税金及附加 19 28 29 30 31  其它 75 157 70 48 42 

销售费用 46 47 52 56 58  经营活动现金流 183 799 1,287 617 1,737 

管理费用 161 162 176 190 198  资本支出 (523) (313) (155) (304) (304) 

研发费用 186 214 236 248 262  投资变动 (24) 4 0 0 0 

财务费用 31 74 69 51 44  其他 99 (129) 2 2 2 

其他收益 16 12 14 13 14  投资活动产生的现金流 (449) (438) (153) (302) (302) 

资产减值损失 (14) (25) (10) (10) (10)  银行借款 433 680 (1,885) 28 (28) 

信用减值损失 (14) (19) (5) (5) (5)  股权融资 (201) (353) (232) (296) (329) 

资产处置收益 0 25 1 1 1  其他 146 (212) 0 (86) (26) 

公允价值变动收益 0 1 0 0 0  筹资活动现金流 377 115 (2,117) (354) (384) 

投资收益 15 1 1 1 1  净现金流 111 475 (983) (38) 1,052 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 643 385 500 639 709        

营业外收入 2 2 2 2 2  财务指标 

营业外支出 2 7 4 6 5  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 644 379 498 635 706  成长能力      

所得税 64 45 55 70 78  营业收入增长率(%) 44.3 8.8 9.1 7.9 4.2 

净利润 580 334 443 565 628  营业利润增长率(%) 114.9 (40.2) 30.0 27.6 11.0 

少数股东损益 5 2 3 4 4  归属于母公司净利润增长率(%) 128.5 (42.2) 32.6 27.5 11.2 

归母净利润 575 332 440 561 624  息税前利润增长(%) 105.4 (34.8) 32.2 21.8 9.2 

EBITDA 965 779 943 1,099 1,194  息税折旧前利润增长(%) 66.2 (19.3) 21.0 16.6 8.7 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.49 0.28 0.38 0.48 0.53  EPS(最新股本摊薄)增长(%) 128.5 (42.2) 32.6 27.5 11.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 12.7 7.6 9.2 10.4 10.9 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 12.7 7.0 8.3 9.8 10.5 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 21.4 16.6 17.7 18.7 19.3 

流动资产 3,157 3,724 2,687 2,788 3,586  归母净利润率(%) 11.3 6.0 7.3 8.6 9.2 

现金及等价物 899 1,670 687 649 1,701  ROE(%) 17.7 9.4 11.8 14.1 14.6 

应收帐款 741 750 753 797 706  ROIC(%) 10.2 6.7 9.9 11.4 14.5 

应收票据 212 83 239 108 253  偿债能力      

存货 1,114 1,091 834 1,071 750  资产负债率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

预付账款 94 92 100 105 108  净负债权益比 0.5 0.4 0.1 0.1 (0.1) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.1 1.1 1.5 1.8 1.9 

其他流动资产 96 39 73 58 69  营运能力      

非流动资产 3,775 3,761 3,525 3,405 3,250  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应收账款周转率 8.2 7.4 8.0 8.4 9.0 

固定资产 2,760 2,880 2,783 2,726 2,619  应付账款周转率 15.4 18.4 19.0 22.1 22.3 

无形资产 258 254 246 239 231  费用率      

其他长期资产 758 627 496 440 400  销售费用率(%) 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资产合计 6,932 7,485 6,212 6,193 6,836  管理费用率(%) 3.2 2.9 2.9 2.9 2.9 

流动负债 2,952 3,350 1,815 1,527 1,871  研发费用率(%) 3.7 3.9 3.9 3.8 3.9 

短期借款 1,642 2,436 500 528 500  财务费用率(%) 0.6 1.3 1.2 0.8 0.6 

应付账款 295 305 327 259 348  每股指标(元)      

其他流动负债 1,014 609 987 740 1,024  每股收益(最新摊薄) 0.5 0.3 0.4 0.5 0.5 

非流动负债 725 611 662 662 662  每股经营现金流(最新摊薄) 0.2 0.7 1.1 0.5 1.5 

长期借款 663 550 600 600 600  每股净资产(最新摊薄) 2.8 3.0 3.2 3.4 3.7 

其他长期负债 62 61 62 62 62  每股股息 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 

负债合计 3,677 3,961 2,476 2,189 2,533  估值比率      

股本 1,223 1,168 1,168 1,168 1,168  P/E(最新摊薄) 12.1 20.9 15.8 12.4 11.1 

少数股东权益 4 6 9 13 17  P/B(最新摊薄) 2.1 2.0 1.9 1.7 1.6 

归属母公司股东权益 3,251 3,518 3,726 3,992 4,286  EV/EBITDA 13.8 11.5 8.7 7.4 6.0 

负债和股东权益合计 6,932 7,485 6,212 6,193 6,836  价格/现金流 (倍) 38.0 8.7 5.4 11.2 4.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   



2023 年 4 月 4 日 海利得 4 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证

券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供

给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直

接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决

策。中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接

复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。

如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，

追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际

证券股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册
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