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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.86 

一年最低/最高价 10.92/22.00 

市净率(倍) 3.38 

流通A股市值(百万元) 678.63 

总市值(百万元) 2,319.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.69 

资产负债率(%,LF) 18.82 

总股本(百万股) 146.25 

流通 A 股(百万股) 42.79  
 

相关研究  
《民士达(833394)：2024 中报点评：

业绩符合预期，新型纸基材料项目正

式封顶》 

2024-08-18 

《民士达(833394)：芳纶纸行业龙头，

产能扩张助力未来发展》 

2024-08-14 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 282.08 340.47 425.78 524.03 644.78 

同比 29.48 20.70 25.06 23.08 23.04 

归母净利润（百万元） 63.41 81.63 101.90 127.21 156.51 

同比 70.10 28.74 24.82 24.83 23.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 0.56 0.70 0.87 1.07 

P/E（现价&最新摊薄） 36.58 28.41 22.76 18.23 14.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2024Q1~Q3 公司实现营业收入 2.82 亿元，同比+9.10%；
归母净利润 0.71 亿元，同比+10.66%；扣非归母净利润 0.63 亿元，同比
+27.30%。 

◼ 蜂窝芯材领域产品持续带动营收增长，募投项目进展顺利，产能扩张助
力未来发展：（1）公司营业收入较上年同期增长 9.10%，主要系航空蜂
窝领域高端产品销量增长带动营业收入增长影响。在蜂窝新材领域，芳
纶纸可用于航空航天、轨道交通等领域，公司蜂窝芯材已在国内外低空
电动飞行器头部企业中得到应用。航空用及轨道用蜂窝芯材领域在 2024

年 Q1~Q3 保持 40%的增长，其中航空蜂窝芯材的增长贡献较大，我们
预计未来两年公司业绩增长的主要亮点将集中在航空用蜂窝芯材领域。
（2）新型功能纸基材料产业化项目进展顺利。2024Q3 期末在建工程较
年初增长 53.38%，主要系新型功能纸基工程项目建设影响。目前公司
芳纶纸实际产能为 2400 吨，公司募投项目新型功能纸基材料产业化项
目（芳纶纸理论年产能 1500 吨）土建工程已经正式封顶，预计明年项
目投产后将提升公司在芳纶纸领域的行业地位，扩大市场份额。 

◼ 公司创新研发能力突出，产品逐步实现国产替代，业绩释放未来可期：
（1）公司创新研发能力强，公司通过自主研发打破了海外技术垄断，
逐步实现国产替代，对位芳纶蜂窝纸正在逐步实现高端领域的进口替
代。对位芳纶纸的毛利率相对较高，主要用于航空蜂窝新材领域，其性
能指标和使用价值均较高。目前，对位芳纶纸市场的主要生产厂家是民
士达和杜邦两家，随着国产替代比例的提高，公司业绩将保持稳步增长。
（2）公司持续加大新产品的开发力度，闪蒸无纺布等产品将开辟公司
的第二增长曲线。闪蒸无纺布的生产线设计产能为 300 吨，可用在医疗
防护、医疗包装、食品包装、建材防水、家居装饰领域，产品需求量大，
民士达的闪蒸无纺布产品具有抗菌、透气不透水、质量轻、强度高等特
点，深受客户青睐。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司盈利预测，预计公司 2024-2026 年
的归母净利润分别为 1.02/1.27/1.57 亿元，对应 EPS 分别为 

0.70/0.87/1.07 元/股，按 2024 年 10 月 16 日收盘价，对应当前股价的 PE

分别为 23/18/15 倍，基于民士达产能规划带来的未来成长性以及下游应
用场景稳定增长的业务需求，业绩有望稳步发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：主要原材料依赖关联方的风险、单一产品的风险、市场竞争
日趋激烈的风险、人才流失的风险。 
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民士达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 520 569 663 807  营业总收入 340 426 524 645 

货币资金及交易性金融资产 334 362 409 496  营业成本(含金融类) 225 272 333 410 

经营性应收款项 84 84 103 127  税金及附加 2 2 2 3 

存货 99 121 148 182  销售费用 12 15 18 22 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 16 18 22 27 

其他流动资产 2 2 3 3  研发费用 20 25 30 37 

非流动资产 292 328 337 319  财务费用 (5) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 18 23 28 34 

固定资产及使用权资产 206 211 208 190  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 29 41 53 53  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 14 14 14 14  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 89 117 146 180 

其他非流动资产 42 62 62 62  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 812 897 1,000 1,126  利润总额 94 117 146 180 

流动负债 83 99 120 146  减:所得税 13 15 19 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 81 102 127 157 

经营性应付款项 54 65 80 98  减:少数股东损益 (1) 0 0 0 

合同负债 3 4 5 6  归属母公司净利润 82 102 127 157 

其他流动负债 25 30 35 41       

非流动负债 63 63 63 63  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.70 0.87 1.07 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 82 117 146 180 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 82 135 165 198 

其他非流动负债 63 63 63 63       

负债合计 146 162 183 209  毛利率(%) 34.00 36.22 36.42 36.42 

归属母公司股东权益 643 712 793 894  归母净利率(%) 23.98 23.93 24.27 24.27 

少数股东权益 24 24 24 24       

所有者权益合计 666 735 817 917  收入增长率(%) 20.70 25.06 23.08 23.04 

负债和股东权益 812 897 1,000 1,126  归母净利润增长率(%) 28.74 24.82 24.83 23.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 35 115 120 142  每股净资产(元) 4.40 4.87 5.42 6.11 

投资活动现金流 (70) (54) (27) 0  最新发行在外股份（百万股） 146 146 146 146 

筹资活动现金流 272 (34) (46) (56)  ROIC(%) 14.54 14.54 16.39 18.05 

现金净增加额 238 28 48 86  ROE-摊薄(%) 12.70 14.32 16.03 17.51 

折旧和摊销 21 18 19 18  资产负债率(%) 17.93 18.03 18.29 18.52 

资本开支 (56) (35) (27) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.41 22.76 18.23 14.82 

营运资本变动 (64) (4) (26) (32)  P/B（现价） 3.61 3.26 2.92 2.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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