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台华新材（603055.SH）2022 年年报点评     

短期经营承压，淮安新产能驱动业绩发展 
 

 2023 年 04 月 11 日 

 

➢ 2022 年实现归母净利润 2.69 亿元，同比下降 42.06%。公司公告 2022 年

实现营收 40.09 亿元，同比下降 5.83%；实现归母净利润 2.69 亿元，同比下降

42.06%；实现扣非后归母净利润 1.93 亿元，同比下降 56.75%。其中 4Q2022

实现营收 9.99 亿元，同比下降 15.96%；实现归母净利润-0.29 亿元，同比下降

133.05%；实现扣非后归母净利润-0.16 亿元，同比下降 118.41%。 

➢ 分产品来看，公司三大主要产品纱线、坯布及面料盈利水平均有所下降。

2022 年，受制于国内市场需求萎缩、供给冲击及预期转弱的三种压力，公司锦

纶长丝、坯布及成品面料的收入分别实现 20.65 亿元（yoy+14.91%）、8.41 亿

元（yoy-29.35%）、10 亿元（yoy-36.7%），毛利率分别达到 19.13%（减少

5.11 个百分点）、24.53%（减少 5.62 个百分点）、23.63%（减少 1.27 个百分

点）。 

➢ 绿色及差异化仍是锦纶行业发展的主旋律，公司有望受益行业发展。受大宗

商品波动及地缘政治冲突等的外部影响，全国锦纶行业面临短期承压，2022 年

国内锦纶纱线产量 410 万吨，同比下滑 1.2%。在行业整体严峻的背景下，差异

化、绿色化的锦纶产业受市场波动的影响较小，其中再生锦纶市场规模更是保持

逆市增长。我们认为，随着上游原材料国产化进程加快，及下游运动户外、健康

保健等服饰消费的需求修复，国内锦纶行业仍将保持快速增长，公司再生锦纶丝、

PA66 锦纶丝等产品有望充分受益于行业发展。 

➢ 淮安一体化项目即将迎来投产释放期，长期业绩表现可期。公司依托锦纶一

体化产业链竞争优势，积极推动建设淮安绿色多功能锦纶新材料一体化建设项

目，其中一期建设内容为年产 10 万吨再生差别化锦纶丝项目和 6 万吨 PA66 差

别化锦纶丝项目。截至 22 年年底，该项目主体厂房及生活配置用房已基本封顶，

关键设备开始分批进入安装，主要生产设备、辅助设备及公用配套设备均按项目

要求如期推进中，预计今年将实现陆续投产。淮安新项目的投产将进一步强化公

司在锦纶 66、再生锦纶等差异化产品的竞争优势，全方面提升公司的核心竞争

力，长期业绩可期。 

➢ 投资建议：公司是国内锦纶民用丝差异化龙头企业，未来业绩有望充分受益

行业发展，且伴随淮安新项目的建成投产，业绩有望进一步增厚。我们预计公司

2023-2025 年将实现归母净利 6.08 亿元、7.58 亿元和 9.04 亿元，EPS 分别为

0.68 元、0.85 元和 1.01 元，对应 4 月 10 日收盘价的 PE 分别为 16、13 和 11

倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧、项目投产不及预期、下游消费复苏不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4009 5164 6211 7033 

增长率（%） -5.8 28.8 20.3 13.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 269 608 758 904 

增长率（%） -42.1 126.2 24.8 19.2 

每股收益（元） 0.30 0.68 0.85 1.01 

PE 37 16 13 11 

PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 10 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4009 5164 6211 7033  成长能力（%）     

营业成本 3139 3767 4475 5018  营业收入增长率 -5.83 28.84 20.26 13.24 

营业税金及附加 28 36 43 48  EBIT 增长率 -37.73 144.24 24.40 16.58 

销售费用 45 57 83 96  净利润增长率 -42.06 126.21 24.79 19.23 

管理费用 229 263 325 356  盈利能力（%）     

研发费用 238 285 343 389  毛利率 21.69 27.06 27.94 28.65 

EBIT 350 854 1063 1239  净利润率 6.70 11.77 12.21 12.86 

财务费用 56 49 72 91  总资产收益率 ROA 3.54 6.66 7.21 7.63 

资产减值损失 -75 -139 -159 -156  净资产收益率 ROE 6.58 13.20 14.67 15.51 

投资收益 2 6 8 9  偿债能力     

营业利润 299 672 838 1000  流动比率 1.40 1.26 1.19 1.16 

营业外收支 -8 0 0 0  速动比率 0.61 0.63 0.59 0.59 

利润总额 292 672 838 1000  现金比率 0.24 0.29 0.28 0.29 

所得税 23 65 82 97  资产负债率（%） 46.17 49.62 50.91 50.85 

净利润 268 606 757 902  经营效率     

归属于母公司净利润 269 608 758 904  应收账款周转天数 49.87 49.87 49.87 49.87 

EBITDA 682 1226 1509 1776  存货周转天数 184.30 184.30 184.30 184.30 

      总资产周转率 0.57 0.62 0.63 0.63 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 504 923 1101 1345  每股收益 0.30 0.68 0.85 1.01 

应收账款及票据 629 858 1032 1168  每股净资产 4.58 5.16 5.79 6.53 

预付款项 24 29 34 38  每股经营现金流 0.67 0.91 1.37 1.71 

存货 1585 1902 2260 2534  每股股利 0.10 0.22 0.27 0.32 

其他流动资产 234 263 289 310  估值分析     

流动资产合计 2975 3974 4716 5395  PE 37 16 13 11 

长期股权投资 3 10 17 26  PB 2.4 2.2 1.9 1.7 

固定资产 2782 3177 3117 3710  EV/EBITDA 16.54 9.52 7.93 6.82 

无形资产 347 399 448 498  股息收益率（%） 0.89 1.94 2.42 2.88 

非流动资产合计 4611 5157 5803 6456       

资产合计 7586 9131 10519 11851       

短期借款 208 1008 1758 2158  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1479 1654 1965 2203  净利润 268 606 757 902 

其他流动负债 437 491 254 285  折旧和摊销 333 372 446 538 

流动负债合计 2124 3153 3977 4646  营运资金变动 -112 -352 -211 -166 

长期借款 758 758 758 758  经营活动现金流 595 815 1227 1526 

其他长期负债 620 620 620 622  资本开支 -1121 -1049 -1242 -1337 

非流动负债合计 1378 1378 1378 1380  投资 24 0 0 0 

负债合计 3503 4531 5355 6026  投资活动现金流 -1088 -1049 -1242 -1337 

股本 892 893 893 893  股权募资 6 0 0 0 

少数股东权益 -2 -3 -5 -7  债务募资 691 800 472 400 

股东权益合计 4083 4601 5164 5825  筹资活动现金流 502 654 193 54 

负债和股东权益合计 7586 9131 10519 11851  现金净流量 15 419 178 244 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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