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基本状况

总股本(百万股) 890.29
流通股本(百万股) 885.45
市价(元) 11.54
市值(百万元) 10,273.97
流通市值(百万元) 10,218.12

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《业绩表现靓丽，持续重点提示》
2024-08-28
2、《业绩靓丽大超预期，期待化学法

再生投产增厚利润》2024-07-15
3、《股权激励绑定核心团队，期待化

学法再生投产》2024-07-09

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 4,009 5,094 6,544 8,354 9,425
增长率 yoy% -6% 27% 28% 28% 13%
归母净利润（百万元） 269 449 801 923 1,113
增长率 yoy% -42% 67% 78% 15% 21%
每股收益（元） 0.30 0.50 0.90 1.04 1.25
每股现金流量 0.67 0.34 2.58 1.71 1.91
净资产收益率 7% 10% 16% 16% 16%
P/E 39.1 23.4 13.1 11.4 9.4
P/B 2.6 2.4 2.1 1.8 1.6
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：三季度业绩靓丽符合预期。公司前三季度实现营业收入 51.85 亿元，同比

+47.46%；实现归母净利润 6.19亿元，同比+89.19%；扣非后归母净利润 5.23亿元，

同比+110.85%。分季度看，Q1/Q2/Q3分别实现营业收入 14.72/19.46/17.66 亿元，

同比分别+51.72%/+58.74%/+33.86%；实现归母净利润 1.5/2.74/1.95 亿元，同比分

别+101.13%/+152.37%/+35.31%；扣非后归母净利润 1.35/2.36/1.51 亿元，同比分

别+377.67%/+150.26%/+20.9%。前三季度公司资产减值损失 7468万元，同比增加

2038万元，主要系淮安新基地投产后存货增加，致使存货减值损失相应增加。

 盈利能力延续靓丽表现。前三季度毛利率同比+2.25pct至 24.01%；销售净利率同比

+2.64pct至 11.93%。期间费用率同比-0.93pct至 10.88%；其中，销售费用率-0.13pct
至 0.95%;管理费用率同比-1.47pct至 2.84%；研发费用率同比+0.12pct 至 5.36%；

财务费用率同比+0.54pct 至 1.72%。单 Q3来看，毛利率 23.85%，同比+1.09pct，
环比-0.76pct。

 现金流及营运效率表现良好。现金流方面，前三季度实现经营现金流 3.05 亿元，同

比-7.53%；经营现金流/经营活动净收益比值为 54.85%；销售现金流/营业收入同比

+3.24pp 至 74.12%。Q3单季实现经营现金流 1.94 亿元，同比-10.6%。营运效率方

面，净营业周期 132.32 天，同比下降 6.28 天；其中，存货周转天数 146.56天，同

比下降 25.66天；应收账款周转天数 57天，同比上升 3.54天；应付账款周转天数 71.23
天，同比下降 15.85天。

 投资建议：公司业绩表现靓丽，9月末公司化学法再生尼龙产品 PURECO已获得 GRS
认证，随着客户对接及产能爬坡有望于 25年充分释放增量。中长期看，公司差异化

产品占比持续提升，新增产能充裕，中长期成长路径清晰。维持此前盈利预测，预计

24-26年归母净利润分别为 8.01、9.2、11.1亿元，对应 PE13、11、9X，维持“买入”

评级。

 风险提示：原材料价格大幅度波动风险、市场竞争加剧风险、渠道拓展不及预期风险.
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 766 1,963 2,644 4,017 营业收入 5,094 6,544 8,354 9,425

应收票据 116 175 195 229 营业成本 3,984 4,980 6,290 7,050

应收账款 987 1,224 1,563 1,790 税金及附加 42 50 67 85

预付账款 65 81 189 211 销售费用 58 74 117 104

存货 1,978 937 1,184 1,327 管理费用 223 209 292 335

合同资产 0 0 0 0 研发费用 282 288 422 481

其他流动资产 315 252 322 364 财务费用 76 94 66 67

流动资产合计 4,226 4,634 6,096 7,937 信用减值损失 -2 -2 -2 -2

其他长期投资 41 41 41 41 资产减值损失 -73 -65 -65 -60

长期股权投资 1 1 1 1 公允价值变动收益 -36 -20 -40 -40

固定资产 3,836 3,856 3,935 4,066 投资收益 -2 -1 -40 -40

在建工程 1,580 1,680 1,680 1,580 其他收益 166 100 75 50

无形资产 340 354 365 361 营业利润 481 861 1,028 1,212

其他非流动资产 536 540 545 550 营业外收入 1 1 4 6

非流动资产合计 6,334 6,473 6,568 6,600 营业外支出 2 5 20 8

资产合计 10,560 11,106 12,664 14,537 利润总额 480 857 1,012 1,210

短期借款 762 217 226 335 所得税 31 56 89 97

应付票据 804 971 1,267 1,451 净利润 449 801 923 1,113

应付账款 1,240 1,229 1,687 1,942 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 2 3 4 4 归属母公司净利润 449 801 923 1,113

合同负债 32 41 52 59 NOPLAT 519 889 983 1,175

其他应付款 19 19 19 19 EPS（摊薄） 0.50 0.90 1.04 1.25

一年内到期的非流动负债 793 793 793 793

其他流动负债 160 156 196 216 主要财务比率

流动负债合计 3,811 3,430 4,243 4,818 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 1,537 1,846 1,846 2,209 成长能力

应付债券 579 579 579 579 营业收入增长率 27.1% 28.5% 27.6% 12.8%

其他非流动负债 183 183 183 183 EBIT 增长率 59.8% 71.1% 13.3% 18.5%

非流动负债合计 2,298 2,607 2,607 2,970 归母公司净利润增长率 67.2% 78.3% 15.2% 20.6%

负债合计 6,110 6,037 6,850 7,788 获利能力

归属母公司所有者权益 4,452 5,071 5,816 6,751 毛利率 21.8% 23.9% 24.7% 25.2%

少数股东权益 -2 -2 -2 -2 净利率 8.8% 12.2% 11.0% 11.8%

所有者权益合计 4,450 5,069 5,814 6,749 ROE 10.1% 15.8% 15.9% 16.5%

负债和股东权益 10,560 11,106 12,664 14,537 ROIC 7.2% 11.7% 12.3% 12.4%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 57.9% 54.4% 54.1% 53.6%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 86.6% 71.4% 62.4% 60.7%

经营活动现金流 303 2,292 1,524 1,702 流动比率 1.1 1.4 1.4 1.6

现金收益 877 1,323 1,421 1,623 速动比率 0.6 1.1 1.2 1.4

存货影响 -393 1,040 -247 -143 营运能力

经营性应收影响 -442 -247 -401 -224 总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.6

经营性应付影响 559 157 754 439 应收账款周转天数 54 61 60 64

其他影响 -298 19 -3 7 应付账款周转天数 91 89 83 93

投资活动现金流 -1,730 -588 -608 -555 存货周转天数 161 105 61 64

资本支出 -1,978 -564 -523 -469 每股指标（元）

股权投资 2 0 0 0 每股收益 0.50 0.90 1.04 1.25

其他长期资产变化 246 -24 -85 -86 每股经营现金流 0.34 2.58 1.71 1.91

融资活动现金流 1,579 -507 -235 226 每股净资产 4.93 5.63 6.46 7.51

借款增加 1,865 -235 9 472 估值比率

股利及利息支付 -171 -134 -132 -146 P/E 23 13 11 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 2 2

其他影响 -115 -138 -112 -100 EV/EBITDA 51 33 31 27
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来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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