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多品类高性能纤维布局，行业龙头地位稳固
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当前价格（元） 17.97
52周价格区间（元） 9.20-21.50
总市值（百万元） 15,401.32
流通市值（百万元） 15,286.11
总股本（万股） 85,705.72
流通股（万股） 85,064.61
近一月换手（%） 218.55
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相关阅读

观点：

 多品类高性能纤维布局，行业龙头地位稳固。公司业务横跨绿色
化工、高端纺织、高性能纤维、新能源材料等众多产业领域，是
中国首家氨纶、间位芳纶、对位芳纶、芳纶纸生产企业。目前，
间位芳纶、芳纶纸产能居全球第二位，对位芳纶产能居全球第三
位，氨纶产能居全球第五位，业务覆盖纺织、通信、安防、新能
源等核心领域，综合竞争力国内领先。

 氨纶行业周期筑底，盈利有望边际修复。2025年氨纶行业处于周
期底部，全年国内产能约 153万吨、同比增长 13%，需求约 105
万吨、同比增长 9.6%，供需格局持续宽松，产品价格维持历史低
位，行业整体盈利承压。公司氨纶业务受行业周期拖累，营收与
毛利率出现阶段性下滑。展望后市，行业扩产节奏放缓、落后产
能加速出清，叠加下游纺织需求复苏，2026年氨纶供需有望边际
改善，价格企稳回升。公司依托双基地成本优势与差异化产品布
局，盈利水平将逐步修复。

 光缆需求驱动芳纶扩容，成长弹性持续释放。芳纶为战略级高性
能纤维，行业技术壁垒高、竞争格局集中，国产替代与新兴场景
拓展是核心增长逻辑。对位芳纶作为光缆核心增强材料，可提升
光缆抗拉强度与环境适应性，是光通信基建的关键配套材料。当
前 AI 算力建设驱动光纤光缆需求爆发，光缆已成为国内对位芳
纶第一大应用场景。公司作为国内对位芳纶龙头，现有产能 1.6
万吨，后续将有望受益于光通信行业景气上行。

 盈利预测及投资评级：AI基础设施建设对光纤的需求快速提升，
有望带动对位芳纶需求提升，公司对位芳纶产能居全球第三位，
有望率先受益。我们预计公司 2026-2028 年分别实现营业收入
47.74亿元、54.68亿元、61.68亿元，归母净利润 1.27亿元、2.31
亿元、3.02亿元，当前股价对应 PE分别为 121.0、66.5、51.0倍，
首次覆盖给予"增持"评级。

 风险提示：AI基础设施建设进度不及预期；光纤需求不及预期；
对位芳纶涨价幅度不及预期；行业竞争加剧；宏观经济不及预期。
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 盈利预测简表

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 3,929 3,595 4,774 5,468 6,168
增长率（%） 0.10 -8.51 32.78 14.55 12.79

归母净利润（百万元） 88 41 127 231 302
增长率（%） -73.61 -52.81 207.07 81.76 30.46
ROE（%） 0.33 0.07 1.63 2.93 3.72
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.10 0.05 0.15 0.27 0.35
市盈率（P/E） 24.4 95.9 121.0 66.5 51.0

市净率（P/B） 1.1 1.2 2.1 2.1 2.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 5,529 6,277 7,451 7,339 9,152 营业收入 3,929 3,595 4,774 5,468 6,168
现金 1,968 1,947 1,909 1,574 2,467 营业成本 3,302 2,999 3,773 4,230 4,691
应收票据及应收账款 1,126 1,042 1,381 1,388 1,645 税金及附加 38 40 57 66 69
其他应收款 231 1,073 1,200 1,404 1,533 销售费用 97 111 129 152 170
预付账款 113 49 70 67 88 管理费用 288 241 277 295 327
存货 1,446 1,315 1,965 2,063 2,628 研发费用 215 238 282 315 366
其他流动资产 644 849 925 843 792 财务费用 27 65 133 140 144
非流动资产 9,535 9,264 9,518 9,408 9,159 资产和信用减值损失 -67 -99 -95 -109 -123
长期股权投资 44 82 102 126 154 其他收益 106 120 102 107 109
固定资产 5,862 5,733 5,837 5,847 5,773 公允价值变动收益 -0 0 2 0 0
无形资产 573 572 554 536 518 投资净收益 47 65 53 53 54
其他非流动资产 3,055 2,877 3,025 2,899 2,714 资产处置收益 -0 80 27 27 34
资产总计 15,064 15,541 16,969 16,747 18,311 营业利润 48 69 211 346 474
流动负债 4,982 5,161 6,074 5,600 7,288 营业外收入 1 5 9 5 5
短期借款 1,711 1,957 2,443 1,957 3,189 营业外支出 5 6 3 4 5
应付票据及应付账款 2,223 1,964 2,689 2,609 3,034 利润总额 44 68 217 347 474
其他流动负债 1,048 1,240 942 1,033 1,065 所得税 17 62 87 111 166
非流动负债 2,035 2,550 2,936 3,081 2,745 净利润 27 5 130 236 308
长期借款 1,555 1,525 1,620 1,615 1,129 少数股东损益 -61 -36 3 5 6
其他非流动负债 480 1,026 1,316 1,466 1,616 归属母公司净利润 88 41 127 231 302
负债合计 7,017 7,712 9,010 8,681 10,033 EBITDA 786 903 957 1,157 1,347
少数股东权益 819 770 772 777 783 EPS（元） 0.10 0.05 0.15 0.27 0.35
股本 863 857 857 857 857
资本公积 4,166 3,941 3,941 3,941 3,941 主要财务比率

留存收益 2,391 2,390 2,479 2,650 2,913 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 7,227 7,059 7,186 7,289 7,495 成长能力

负债和股东权益 15,064 15,541 16,969 16,747 18,311 营业收入同比增速(%) 0.10 -8.51 32.78 14.55 12.79
营业利润同比增速(%) -89.04 43.65 205.02 64.20 36.78
归属于母公司净利润同比增速(%) -73.61 -52.81 207.07 81.76 30.46
获利能力

毛利率(%) 15.97 16.58 20.96 22.64 23.94
现金流量表（百万元） 净利率(%) 0.68 0.15 2.72 4.32 5.00
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 0.33 0.07 1.63 2.93 3.72
经营活动现金流 -593 174 690 500 462 ROIC(%) 0.70 0.11 1.85 2.90 3.20
净利润 27 5 130 236 308 偿债能力

折旧摊销 659 734 559 615 667 资产负债率(%) 46.58 49.62 53.10 51.84 54.79
财务费用 27 65 133 140 144 净负债比率(%) 24.39 40.54 47.22 47.76 46.64
投资损失 -47 -65 -53 -53 -54 流动比率 1.11 1.22 1.23 1.31 1.26
营运资金变动 -1,251 -574 -146 -521 -693 速动比率 0.71 0.85 0.85 0.88 0.84
其他经营现金流 -7 8 67 82 89 营运能力

投资活动现金流 -502 -323 -1,141 -326 -229 总资产周转率 0.27 0.23 0.29 0.32 0.35
资本支出 688 246 618 450 439 应收账款周转率 10.38 11.17 10.00 8.00 8.50
长期投资 247 -100 -20 -24 -28 应付账款周转率 2.79 2.25 2.40 2.25 2.30
其他投资现金流 -62 23 -504 148 238 每股指标（元）

筹资活动现金流 489 293 -72 -24 -572 每股收益(最新摊薄) 0.10 0.05 0.15 0.27 0.35
短期借款 1,051 247 485 -485 1,232 每股经营现金流(最新摊薄) -0.69 0.20 0.81 0.58 0.54
长期借款 303 -30 95 -5 -486 每股净资产(最新摊薄) 8.38 8.24 8.38 8.50 8.74
普通股增加 -1 -6 0 0 0 估值比率

资本公积增加 155 -225 0 0 0 P/E 24.4 95.9 121.0 66.5 51.0
其他筹资现金流 -1,020 307 -653 466 -1,318 P/B 1.1 1.2 2.1 2.1 2.1
现金净增加额 -582 118 -523 150 -340 EV/EBITDA 23.12 21.32 20.31 16.96 14.66

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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