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[Table_Invest] 

首次覆盖 

评级 增持 

目标价格(元): 56.57 
 

  
[Table_CurPrice] 当前价格：(元) 48.60 
 
  
[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间(元) 35.28-76.71 

总市值(百万元) 7,108 

总股本/流通A股(百万股) 146/146 

流通 B股/H 股(百万股) 0/0  
  
[Table_Balance] 
资产负债表摘要(LF) 

股东权益(百万元) 843 

每股净资产(元) 5.77 

市净率(现价) 8.4 

净负债率 -27.31%  
  

[Table_PicQuote] 

  
  
[Table_Trend] 升幅 (%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -30% -4% 13% 

相对指数 -28% -5% 16%  
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[table_Authors] 姓名 电话 邮箱 登记编号 

周明頔(分析师) 010-83939792 zhoumingdi@gtht.com S0880525080003 
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本报告导读： 
 
首次覆盖民士达，目标价 56.57 元，给予“增持”评级。芳纶材料是先进制造关键材

料，国内后发优势显著。公司是芳纶纸自主可控供应商，技术领先布局广泛。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  首次覆盖民士达，目标价 56.57 元，给予“增持”评级。我们预计

公司 2026~2028 年归母净利润为 1.57/2.02/2.63 亿元，EPS 分别为

1.07/1.38/1.80 元，综合 PE 及 PB 估值法，给予公司目标价 56.57 元，

给予“增持”评级。 

 先进制造关键材料，国内后发优势显著。1）芳纶纸是一种由制纸级

芳纶纤维经纤维分散、湿法成形、高温整饰等工艺技术制成的高性

能新材料，具有高强度、耐高温、本质阻燃、绝缘、抗腐蚀、耐辐

射等诸多特性，广泛应用于电力电气、航空航天、轨道交通、新能

源、电子通讯、国防军工等重要领域。2）随着 C919 国产大飞机产

能爬坡、商业航天卫星组网加速，低空经济被纳入国家战略，轻量

化、高强度的芳纶蜂窝芯材需求呈现指数级增长。3）芳纶纸的早期

市场应用主要由美国杜邦公司开发，并引领行业发展。随着国内芳

纶纸生产企业技术水平的不断提高，以及对下游应用理解的不断深

入，国内芳纶纸生产企业在相对滞后的领域正在补齐短板，与国外

竞争对手的差距在逐步缩小，同时在部分领域的开发上已经能够与

国外公司同台竞技，并在某些领域处于领先位置。 

 芳纶纸自主可控供应商，技术领先布局广泛。1）公司十余年专注芳

纶纸及其衍生品的研发与制造，终端用户覆盖中航集团、中国中车、

瑞士 ABB 公司、德国西门子公司、德国迅斐利公司、 法国施耐德

公司、松下电器、日立能源、茵梦达传动、金盘科技、特变电工、

比亚迪、吉利、华为等全球知名企业。2）新能源汽车领域，成功拓

展东风、长安、 小米等头部新项目，驱动该板块增速超 30%。变压

器领域，深化与上海日立、金盘科技等存量客户的战略绑定，同时

逐步切入衡阳特变、沈阳特变等新供应链体系。蜂窝材料领域，强

化与中航集团的深度合作，终端服务覆盖成飞、西飞、哈飞等主机

厂，产业链粘性持续增强。海外市场深耕国际龙头客户，凭借 UL 认

证成功突破欧美市场准入壁垒；同步进一步优化亚太渠道布局，全

球市场份额持续提升。 

 催化剂：芳纶纸产品民用场景持续扩展。 

 风险提示：原材料价格波动风险；客户需求波动风险。   
[Table_Finance] 财务摘要(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 408 445 577 752 969 

(+/-)% 19.8% 9.2% 29.5% 30.4% 28.9% 

净利润(归母) 101 127 157 202 263 

(+/-)% 23.1% 26.7% 23.0% 28.7% 30.4% 

每股净收益(元) 0.69 0.87 1.07 1.38 1.80 

净资产收益率(%) 14.0% 15.7% 16.8% 18.5% 20.4% 

市盈率(现价&最新股本摊薄) 70.71 55.81 45.37 35.26 27.04 

资料来源：Wind，国泰海通证券研究   
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 293 195 209 179 126  营业总收入 408 445 577 752 969 

交易性金融资产 0 0 0 0 0  营业成本 255 266 345 446 572 

应收账款及票据 96 78 101 132 171  税金及附加 2 3 3 5 6 

存货 104 136 176 227 291  销售费用 12 14 18 23 30 

其他流动资产 68 124 114 106 83  管理费用 14 14 21 26 33 

流动资产合计 561 533 600 645 671  研发费用 27 25 35 46 58 

长期投资 0 0 0 0 0  EBIT 107 129 180 236 314 

固定资产 262 338 398 629 831  其他收益 11 10 19 21 27 

在建工程 80 60 160 260 360  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产及商誉 16 15 14 13 12  投资收益 0 1 0 0 0 

其他非流动资产 62 99 104 104 104  财务费用 -4 -3 0 5 11 

非流动资产合计 419 512 676 1,007 1,308  减值损失 -2 -3 0 0 0 

总资产 980 1,045 1,277 1,651 1,979  资产处置损益 -1 13 6 9 16 

短期借款 0 0 0 100 100  营业利润 110 146 179 231 303 

应付账款及票据 121 46 59 76 98  营业外收支 0 -1 1 0 0 

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1 1  所得税 14 20 27 35 45 

其他流动负债 54 53 59 66 75  净利润 96 126 153 196 258 

流动负债合计 176 100 118 243 273  少数股东损益 -5 -1 -4 -5 -5 

长期借款 0 0 100 200 300  归属母公司净利润 101 127 157 202 263 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁负债 5 4 4 4 4  主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

其他非流动负债 64 110 107 107 107  ROE(摊薄,%) 14.0% 15.7% 16.8% 18.5% 20.4% 

非流动负债合计 69 115 211 311 411  ROA(%) 10.7% 12.5% 13.2% 13.4% 14.2% 

总负债 245 214 329 554 684  ROIC(%) 12.6% 13.4% 14.6% 14.3% 15.7% 

实收资本(或股本) 146 146 146 146 146  销售毛利率(%) 37.5% 40.2% 40.2% 40.7% 41.0% 

其他归母股东权益 570 666 787 942 1,144  EBIT Margin(%) 26.1% 29.1% 31.3% 31.4% 32.4% 

归属母公司股东权益 716 813 933 1,088 1,291  销售净利率(%) 23.5% 28.4% 26.5% 26.1% 26.6% 

少数股东权益 19 18 14 9 4  资产负债率(%) 25.0% 20.5% 25.8% 33.5% 34.6% 

股东权益合计 735 830 947 1,097 1,295  存货周转率(次) 2.5 2.2 2.2 2.2 2.2 

总负债及总权益 980 1,045 1,277 1,651 1,979  应收账款周转率(次) 13.7 14.6 19.9 19.9 19.9 

       总资产周转周转率(次) 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

现金流量表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利润现金含量 0.4 0.5 1.0 1.1 1.2 

经营活动现金流 42 70 155 215 303  资本支出/收入 11.7% 14.6% 33.5% 52.0% 39.6% 

投资活动现金流 -32 -134 -199 -391 -383  EV/EBITDA 19.55 36.17 31.60 23.64 17.91 

筹资活动现金流 -30 -30 59 146 27  P/E(现价&最新股本摊薄) 70.71 55.81 45.37 35.26 27.04 

汇率变动影响及其他 0 1 0 0 0  P/B(现价) 9.93 8.75 7.62 6.53 5.51 

现金净增加额 -20 -94 14 -30 -53  P/S(现价) 17.42 15.96 12.32 9.45 7.33 

折旧与摊销 24 31 41 70 98  EPS-最新股本摊薄(元) 0.69 0.87 1.07 1.38 1.80 

营运资本变动 -74 -82 -35 -50 -49  DPS-最新股本摊薄(元) 0.20 0.20 0.25 0.32 0.41 

资本性支出 -48 -65 -193 -391 -383  股息率(现价,%) 0.4% 0.4% 0.5% 0.7% 0.8% 

             

资料来源：Wind，国泰海通证券研究 
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1. 盈利预测与投资建议 

1.1. 盈利预测 

首次覆盖给予“增持”评级，我们预计公司 2026~2028 年归母净利润为

1.57/2.02/2.63 亿元，EPS 分别为 1.07/1.38/1.80 元，综合 PE 及 PB 估值法，

给予公司目标价 56.57 元，给予“增持”评级。 

 

关键假设： 

 我们认为我国航空航天装备建设有望加速，或将带动相关领域高性能

芳纶纤维用量维持增长趋势。 

 全球大飞机市场需求旺盛，先进制造业集群与区域价值链的持续壮大，

正催生新兴经济中心之间对高效、高频次航空连接的长期需求。全球

民机交付量持续提升，有望带动产业链上游原材料需求高增长。 

按产品划分： 

 

1) 我们认为，我们认为我国航空航天装备建设有望加速，或将带动相关领

域高性能芳纶纤维用量维持增长趋势；全球大飞机市场需求旺盛，先进

制造业集群与区域价值链的持续壮大，正催生新兴经济中心之间对高效、

高频次航空连接的长期需求。全球民机交付量持续提升，有望带动产业

链上游原材料需求高增长。预计 2026-2028 年芳纶纸业务增速为

25%/26%25%，芳纶纸复合材料业务增速为 120%/80%/60%。 

 

2) 预计 2026-2028 年其他业务业务增速为 20%/20%/20%。 

 

费用及盈利能力： 

公司致力于通过技术升级迭代及产能提升实现规模效应，预计公司 2026-

2028 年毛利率和净利率将保持 提升 趋势 ，期内 毛利 率 分 别 为

40.2%/40.7%/40%，销售净利率分别为 26.5%/26.1%/26.6%。 

 

表1：主营业务拆分（百万元） 
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

芳纶纸 

营业收入 397.16 423.70 529.62 667.32 834.15 

增长率% 16.70% 6.68% 25.00% 26.00% 25.00% 

毛利 154.65 178.87 222.44 280.28 350.34 

毛利率 38.94% 42.22% 42.00% 42.00% 42.00% 

芳纶纸复合材料 

营业收入 9.79 21.21 46.66 84.00 134.39 

增长率% 65659.35% 116.58% 120.00% 80.00% 60.00% 

毛利 -1.84 0.19 9.33 0.00 47.04 

毛利率  0.87% 20.00% 30.00% 35.00% 

其他业务 

营业收入 0.99 0.39 0.47 0.57 0.68 

增长率% 600.71% -60.40% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利 0.13 0.14 0.15 0.18 0.22 

毛利率 12.63% 35.40% 32.00% 32.00% 32.00% 

数据来源：Wind，国泰海通证券研究 

 

1.2. 估值分析 

 

我们采用 PE 估值法和 PB 估值法两种估值方法给出目标价。 

可比公司选取：选取复合材料领域可比公司中简科技、光威复材、泰和新材

作为可比公司。 

 

中简科技专业从事高性能碳纤维及相关产品研发、生产、销售和技术服务的

下载日志已记录，仅供内部参考



民士达(920394) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 of 8 

高新技术企业。公司自成立以来，以“技术领先，注重应用，技术向纵深发

展，应用向纵横发展”为战略目标，用科技与创新为社会持续提供更高性能

的碳纤维。公司产品主要应用于航空航天领域，各项指标参数要求较高，在

航空航天装备论证阶段即对碳纤维各项指标予以确定，目前公司所生产碳

纤维主要为高端、高性能型碳纤维产品，已达到同类产品国际先进水平。公

司着眼于高性能碳纤维产品研发、制造，致力于成为具有自主知识产权的国

产高性能碳纤维及相关产品研发制造商。。 

 

光威复材隶属于威海光威集团，是专业从事高性能碳纤维及复合材料研发

生产的高新技术企业。公司下辖威海拓展纤维有限公司及其内蒙古分公司、

通用新材料板块、威海光威复合材料科技有限公司、威海光威能源新材料有

限公司、威海光威精密机械有限公司、威海光晟航天航空科技有限公司、光

威北京研发中心等单位，可为客户提供“原丝-碳纤维-织物-树脂-预浸料-复

合材料制品-装备制造-检测分析-技术设计”的一体化全产业链服务。21 世纪

初，为解决国外对碳纤维“技术、产品、装备”三封锁、核心技术受制于人的

被动局面，公司毅然从传统渔具行业向高科技新材料行业转型，于 2002 年

成立威海拓展纤维有限公司，在创始人陈光威先生的带领下走上了“脱富致

贫、回头无岸”的碳纤维研发路，用小渔竿的微薄之力，在无技术、无装备

的困境下，实现中国碳纤维的“从无到有”，打破国外封锁，改变了世界碳纤

维格局，成为国防军工碳纤维主力供应商。 

 

泰和新材创建于 1987 年，致力于人类生活环境的改善、生命健康的保护、

生活质量的提升和国家安全的保障，横跨氨纶、间位芳纶、对位芳纶等产业

领域。氨纶产品属于日常生活用品，具有较强的生命力，主要应用于弹力服

饰、医用保健纺织品等领域。芳纶产品属于战略性新兴产业，具有较强的发

展潜力，不仅是国防军工、国家骨干装备制造的关键材料，还广泛应用于结

构增强、电气绝缘、个体防护、环境保护、先进制造业等重要领域，堪称航

空航天工业的关键基础材料，低碳经济与绿色产业的助推器，人类生命安全

的守护神。公司属国家创新型试点企业、国家火炬计划重点高新技术企业，

建有国家高性能芳纶纤维动员中心，是我国氨纶、芳纶行业的领军企业；公

司拥有国家芳纶工程技术研究中心、国家认定企业技术中心、山东省芳纶纤

维重点实验室、山东省芳纶产业技术创新战略联盟(牵头单位)、山东省泰山

学者设岗单位等行业领先的研发平台等。 

 

PE 估值法：可比公司 2026 年平均 PE 估值 47.83 倍，考虑到民士达为我国

芳纶纸复合材料细分赛道龙头，是国家制造业单项冠军企业，在芳纶纸领域

具备较强的综合竞争实力，因此给予公司 2026 年 55 倍 PE，对应每股价值

58.91 元。 

 

PB 估值法：可比公司 2026 年平均 PB 估值 2.32 倍，可比公司 2023、2024、

2025 年平均 ROE 分别为 9.24%、7.63%、6.03%，与之相比，民士达同期

ROE 分别为 12.7%、14.04%、15.67%。因此，给予公司 2026 年 8.5 倍 PB，

预计公司 2026 年 BPS 为 6.38 元，对应每股价值 54.22 元。 

 

表2：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
收盘价  

总市值  
EPS（元）  PE BPS（元） PB 

2026/7/27 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 

300777.SZ 中简科技 23.43 103.02 0.47 0.67 49.80 35.06 10.61 11.13 2.21 2.11 

300699.SZ 光威复材 25.19 209.42 0.91 1.06 27.70 23.75 7.54 8.34 3.34 3.02 

002254.SZ 泰和新材 11.87 101.08 0.18 0.26 65.98 45.43 8.45 8.59 1.41 1.38 

平均值    47.83 34.75   2.32 2.17 

920394.BJ 民士达 48.60 71.08 1.07 1.38 45.37 35.26 6.38 7.44 7.62 6.53 

数据来源：民士达估值来自本文，其他可比公司来自 Wind 一致预期，国泰海通证券研究 

 

综上，我们取 PE 和 PB 两种估值法的平均值，得到公司目标价为 56.57 元。 
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2. 风险提示 
原材料价格波动风险。公司所配套的芳纶纸及复合材料产品受上游芳纶纤

维价格波动影响较大，若因国际地缘政治等因素导致上游原材料价格出现

较大幅度波动，或对公司盈利能力造成影响。 

 

客户需求波动风险。公司核心产品主要用途之一为国防工业领域，客户头部

效应显著且计划采购属性较强，如头部客户调整采购定价政策和生产采购

计划，可能会对公司的经营业绩产生重大影响。  
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本公司是本报告所述金盘科技(688676),民士达(920394)的做市券商。本报告系本公司分析师根据金盘科技

(688676),民士达(920394)公开信息所做的独立判断。 
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 评级  说明  

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 
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较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司
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股票投资评级 
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行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
 

 

国泰海通证券研究所 
地址 上海市黄浦区中山南路 888 号 邮编 200011 电话 （021）38676666 

  

 

下载日志已记录，仅供内部参考


