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户外服饰深度报告（二） 
 

消费品/轻工纺服  

本篇报告梳理了户外产业链上中下游的代表公司及表现，下游品牌销售高景气，

中高端品牌持续扩张；中游面料及成衣制造商 23 年受全球品牌去库存影响增长

放缓或有所下滑，但 24 年以来加速增长；上游纱线厂商合作众多户外客户，中

高端差异化产品继续释放动能。 

❑ 下游：品牌销售高景气，中高端品牌持续扩张。 

1、 户外行业线上零售快速增长，均价稳中有升。据久谦数据，2024 年 1-10

月天猫户外服饰 GMV 为 136 亿元，同比+14.5%；Q3 天猫户外服饰均价

同比+17.4%。2024 年 1-10 月抖音户外服饰 GMV 为 175 亿元，同比

+75.5%；Q3 抖音户外服饰均价同比+3.2%。 

2、 线上品牌总体量价齐升，中高端增速更快。GMV 分品牌来看，高端高速

增长（1-10 月始祖鸟天猫+抖音 GMV 同比+222%、迪桑特+128%），中

档较快（凯乐石+175%、北面+17%），大众稳健（迪卡侬+35%、骆驼

+57%）。均价分品牌来看，高端稳中略升，中档持续提升，大众较为平

稳。 

3、 线下门店数及店效持续增长，中高端户外品牌继续在华拓店。据久谦数据，

截至 24 年 10 月始祖鸟/迪桑特/萨洛蒙/露露乐蒙/昂跑在中国区的门店数

分别为 131/228/172/146/56 家，较 23 年底均有增加，单店店效持续增长。

Goldwin、迪桑特、Hoka 等品牌将继续或加速在华拓店。 

 

❑ 中游：24 年以来面料成衣加速增长，合作头部客户+全球产能布局。 

1、 儒鸿：1977 年成立，专注设计、开发、生产运动机能针织面料及服饰，

主要客户包括 Nike、Lululemon、UA 等品牌。公司 23 年受全球品牌去库

存影响，收入利润下滑，但从 23 年 10 月开始恢复并至今保持月度营收

正增长（24 年 10 月营收同比+15.5%，9 月+34%）。2018-2023 年公司

面料收入复合增速（7%）快于成衣（0%）。产能方面，已形成面料+成

衣一体化布局，并较早布局全球化，目前公司面料产能主要位于中国台湾

和越南，成衣产能分布在越南、柬埔寨、印尼的自有成衣厂以及越南、中

国大陆的合作代工厂。 

2、 超盈国际：2003 年成立，主营弹性织物面料、弹性织带及蕾丝，主要客

户包括 Nike、Lululemon、UA、Fila 等运动服饰品牌，以及维密、马莎、

爱慕等内衣品牌。公司 23 年受全球品牌去库存影响，收入同比-6.5%，

但其中运动及服装面料产品仍保持增长+1.6%，24H1 该类产品收入

+35.8%增长加速，在总营收中占比达到 55%，盈利能力持续提升（弹性

织物面料产品 23 年毛利率+7.3pct，24H1 毛利率+6.3pct）。公司产能分

布于中国、越南、斯里兰卡，至 2023 年中国与海外产能各占 50%。 

 

❑ 上游：台华新材合作众多户外品牌客户，差异化新材料一体化扩产持续进行。 

1、 锦纶性能优越，产品满足户外功能性需求，在当前户外的防晒服、瑜伽裤、

冲锋衣、羽绒服等多个热门品类中得到广泛应用。根据公司官网最新显示，

近年新增安德玛、哥伦比亚、FILA、凯乐石、迪桑特、可隆、骆驼、伯希
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和等品牌，户外尤其是中高端客户阵容进一步壮大。 

2、 公司是全国高端尼龙 66 领导者，全球绿色多功能锦纶丝、高档功能性面

料领航者，注重新材料、新产品研发，引领市场潮流。公司人均创收、创

利水平位于纱线制造企业前列，生产效率领先。高端差异化产品（锦纶

66、可再生）带动产业链各环节产品单价与毛利率提升，2023 年公司锦

纶长丝均价较 2020 年差异化产品投产前提高了 16%，坯布均价提高

19%，成品面料均价提高 8%。 

3、 公司三大生产基地，产能一体化发展，已形成年产锦纶长丝 34.5 万吨、

坯布 6 亿米、染色 2.6 亿米、后整理 1.5 亿米的产能规模。差异化新材料

一体化扩产持续进行中：①一期PA66锦纶丝6万吨已于23年投产，24-25

年将继续爬坡；②化学法可再生已获得 GRS 认证，初步 2 万吨预计将于

25 年投产；③二期部分锦纶坯布及面料项目预计也将于 25 年建成并逐步

投产。 

 

❑ 风险提示：下游户外需求不及预期，产能扩张进度不及预期，原材料价格大

幅波动等风险。  
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一、下游：品牌销售高景气，中高端品牌持续扩张 

1、线上行业端：户外线上零售快速增长，均价稳中有升 

近年来天猫抖音户外服饰 GMV 保持快速增长，均价稳中有升。根据久谦数据，

2024 年 1-10 月天猫户外服饰 GMV 为 136.12 亿元，同比增长 14.5%（2023 年

同比增长 18.8%）；24Q3 天猫户外服饰均价为 132.6 元，同比提升 17.4%。2024

年 1-10 月抖音户外服饰 GMV 为 174.84 亿元，同比增长 75.5%（2023 年同比

增长 160.7%）；24Q3 抖音户外服饰均价为 133.9 元，同比提升 3.2%。 

图 1：天猫户外服饰年度 GMV（亿元）及 YOY  图 2：天猫户外服饰季度均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

图 3：抖音户外服饰年度 GMV（亿元）及 YOY  图 4：抖音户外服饰季度均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

2、线上品牌端：总体量价齐升，中高端增速更快 

（1）高端品牌：GMV 高速增长，均价稳中略升 

高端品牌线上 GMV 高速增长。2024 年 1-10 月，始祖鸟线上（天猫+抖音，下

同）GMV 实现 12.28 亿元，同比+221.5%（2023 年同比+44.3%），其中天猫 5.10

亿元，抖音 7.18 亿元；迪桑特线上 GMV 实现 12.67 亿元，同比+127.6%（2023

年同比+50.8%），其中天猫 7.35 亿元，抖音 5.32 亿元。 

高端品牌均价稳中略升。2024年10月，始祖鸟天猫均价为2201元，同比+9.15%，

抖音均价为 2445 元，同比-2.87%；迪桑特天猫均价为 2000 元，同比+12.14%，

抖音均价为 1279 元，同比+105.48%。2024 年以来品牌均价稳中略升。 
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图 5：始祖鸟线上 GMV（亿元）  图 6：迪桑特线上 GMV（亿元） 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

图 7：始祖鸟天猫均价（元）及 YOY  图 8：迪桑特天猫均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

图 9：始祖鸟抖音均价（元）及 YOY  图 10：迪桑特抖音均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

（2）中档品牌：GMV 较快增长，均价持续提升 

中档品牌线上 GMV 较快增长。2024 年 1-10 月，北面线上 GMV 实现 15.73 亿

元，同比+16.6%（2023 年同比+42.7%），其中天猫 8.23 亿元，抖音 7.50 亿元；

凯乐石线上 GMV 实现 7.79 亿元，同比+174.8%（2023 年同比+45.8%），其中

天猫 2.96 亿元，抖音 4.83 亿元。 

中档品牌均价持续提升。2024 年 10 月，北面天猫均价为 1592 元，同比-3.32%，

抖音均价为 1525 元，同比+6.49%；凯乐石天猫均价为 1310 元，同比+26.68%，

抖音均价为 1491 元，同比+34.71%。2024 年以来品牌均价保持较快增长。 
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图 11：北面线上 GMV（亿元）  图 12：凯乐石线上 GMV（亿元） 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

图 13：北面天猫均价（元）及 YOY  图 14：凯乐石天猫均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

图 15：北面抖音均价（元）及 YOY  图 16：凯乐石抖音均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

（3）大众品牌：GMV 稳健增长，均价较为平稳 

大众品牌线上 GMV 稳健增长。2024 年 1-10 月，迪卡侬线上 GMV 实现 15.21

亿元，同比+34.6%（2023 年同比-0.6%），其中天猫 12.78 亿元，抖音 2.43 亿

元；骆驼线上 GMV 实现 73.44 亿元，同比+57.4%（2023 年同比+141.3%），其

中天猫 38.06 亿元，抖音 35.38 亿元。 

大众品牌均价较为平稳。2024 年 10月，迪卡侬天猫均价为 124 元，同比-4.56%，

抖音均价为 210 元，同比+13.75%；骆驼天猫均价为 388 元，同比-2.51%，抖

音均价为 371 元，同比-0.35%。2024 年以来品牌均价总体较为平稳。 
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图 17：迪卡侬线上 GMV（亿元）  图 18：骆驼线上 GMV（亿元） 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

图 19：迪卡侬天猫均价（元）及 YOY  图 20：骆驼天猫均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

图 21：迪卡侬抖音均价（元）及 YOY  图 22：骆驼抖音均价（元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：久谦、招商证券  资料来源：久谦、招商证券 

3、线下门店数及店效持续增长，中高端户外品牌继续在华

拓店 

线下渠道数量与经营质量同步提升。根据久谦数据，2023 年以及 24 上半年中高

端户外各品牌在中国的门店数量和单店店效均持续增长。截至 2024 年 10 月，

始祖鸟、迪桑特、萨洛蒙、露露乐蒙、昂跑在中国区的门店数分别为 131、228、

172、146、56 家。 
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图 23：中高端户外品牌中国区门店数（家） 

 
资料来源：久谦、招商证券 

 

图 24：中高端户外品牌中国区门店店效（万元） 

 
资料来源：久谦、招商证券（注：2021-2023 为全年店效，23H1、24H1 为半年度店效） 

 

众多户外品牌继续或加速在华拓店。日本户外品牌 Goldwin 继 2022 年北京三里

屯首店之后，今年在成都太古里和上海静安嘉里中心开出中国第 2、3 家门店，

并计划未来每年以 4.5 家店铺的速度推进开店。迪桑特集团迪桑特中国 2024 年

门店目标是 220 家，净增 40 家。Hoka 2021 年在上海开出大中华区首家直营零

售店，目前直营+经销共 70-80 家店，同时与国内运动零售商滔搏合作拓店，重

视中国市场，着力提升份额。 

 

二、中游：面料成衣加速增长，合作头部客户+全球

产能布局 

1、儒鸿：2024 年以来恢复增长 

（1）简介：运动面料+成衣制造龙头，研发设计能力强 

儒鸿企业 1977 年成立，专注设计、开发、生产运动机能针织面料及服饰，主要

客户包括 Nike、Lululemon、Under Armour 等品牌。公司凭借优质的客户服务、

充足的产能、一体化垂直整合能力、持续研发设计能力，满足客户在运动与休闲、

时尚与瑜伽、以及健康产业方面的开发要求。多年来与 lululemon 等头部客户合

作，开发出多款核心面料。 
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图 25：儒鸿主要面料产品 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

图 26：儒鸿主要成衣产品 

 
资料来源：公司官网、招商证券 
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（2）财务数据：24 年以来营收恢复增长，面料增速快于成衣 

公司 2023 年受全球品牌去库存影响，收入 307.9 亿新台币，同比-22.5%；归母

净利润 51.9 亿新台币，同比-28.7%。24Q1-Q3 订单恢复，收入 272.6 亿新台币，

同比+22.3%；归母净利润 50.9 亿新台币，同比+25.5%。 

图 27：2005-24 前三季儒鸿营收（亿新台币）及 YOY  图 28：2005-24 前三季儒鸿归母净利（亿新台币）及 YOY 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、招商证券  资料来源：wind、公司公告、招商证券 

今年以来月度营收始终保持正增长。2024 年 10 月公司营收 33.0 亿新台币，同

比+15.5%；9 月营收 31.9 亿新台币，同比+33.9%。从 2023 年 10 月开始一直

保持正增长趋势。 

图 29：儒鸿月度营收（亿新台币）及 YOY 

 
资料来源：wind、公司公告、招商证券 

 

面料复合增速快于成衣，面料直接客户以亚洲为主，成衣直接客户以欧美为主。

2023 年公司针织布营收 116.2 亿新台币，占比 37.7%，其中来自亚洲地区收入

占比最高，为 79%，中东占比 10%，美洲占比 8%；成衣营收 191.7 亿新台币，

占比 62.3%，以欧美地区为主，美洲收入占比最高，为 70%，欧洲占比 18%，

亚洲占比 9%。2018-2023 年公司针织布收入 CAGR 为 7%，成衣收入 CAGR 为

0%，针织布收入复合增速快于成衣。 
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图 30：2018-2023 儒鸿分品类收入（亿新台币）及占比  图 31：2018-2023 儒鸿分地区收入（亿新台币）及占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 32：2023 年儒鸿成衣产品分地区营收占比  图 33：2023 年儒鸿针织布产品分地区营收占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

24Q1-Q3 公司盈利能力恢复。2023 年公司毛利率 31.44%，净利率 16.81%，分

别同比+3.59pct，-0.28pct；24Q1-Q3 公司毛利率同比+0.20pct 至 31.23%，净

利率同比+1.16pct 至 18.10%。2023 年公司销售费用率、管理费用率、研发费用

率分别为 5.14%、4.52%、0.50%。 

图 34：2005 年-24Q1-Q3 儒鸿毛利率、净利率、ROE  图 35：2005-2023 年儒鸿期间费用率 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、招商证券  资料来源：wind、公司公告、招商证券 

存货周转提效，现金流较为充足。2023 年公司存货周转天数 77 天，同比-4 天；

应收账款周转天数 50 天，同比+11 天。经营性现金流净额为 46.6 亿新台币，与

归母净利润比值为 90.11%。 
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图 36：2005 年-24Q1-Q3 儒鸿存货及应收账款周转天数  图 37：2005-2023 儒鸿经营性现金流 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、招商证券  资料来源：wind、公司公告、招商证券 

（3）产能：面料&成衣一体化，全球化布局较早 

儒鸿起初于台湾设厂，逐渐形成针织、定型、数位印花、染整等面料+成衣一体

化产能布局。1998 年于中国大陆无锡投资成衣厂，2004 年投资越南成衣厂，并

于 2006 年开始量产，2008 年于越南兴建面料生产基地，2019 年布局印尼，较

早实现全球化布局。2023 年，儒鸿实现针织布产量 2.40 万吨，产能 2.37 万吨；

成衣产量 443.52 万打。目前面料产能主要位于中国台湾和越南，成衣产能分布

在越南、柬埔寨、印尼的成衣厂以及越南、中国大陆的合作代工厂。 

图 38：儒鸿产能布局历程 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

2、超盈国际：运动面料近年增长加速 

（1）简介：从全球内衣材料领导者，到著名运动服装面料供应商 

超盈国际成立于 2003 年，主营弹性织物面料、弹性织带及蕾丝。作为全球内衣

材料市场的领导者，超盈国际为内衣品牌提供全方位的内衣材料一站式采购解决

方案，与领先的内衣品牌保持长期密切合作。多年来，公司已成长为著名的运动

服装面料材料供应商，合作安踏、斐乐、Lululemon、Under Armour 等全球领先

的运动服饰品牌。 
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图 39：超盈主要产品 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

（2）财务数据：运动面料加速增长，盈利能力持续提升 

24 年以来营收、归母净利润快速恢复。公司 2023 年受全球品牌去库存影响，收

入 42.01 亿港元，同比-6.50%；归母净利润 3.47 亿港元，同比+15.95%。24H1

收入 23.85 亿港元，同比+25.11%；归母净利润 2.77 亿港元，同比+100.10%。 

图 40：2011-24H1 超盈营收（亿港元）及 YOY  图 41：2011-24H1 超盈归母净利润（亿港元）及 YOY 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、招商证券  资料来源：wind、公司公告、招商证券 

分产品看，运动及服装面料产品占比过半，23 年去库存时期仍然保持增长，24H1

增长加速。2023 年公司运动及服装面料营收 21.80 亿港元，同比+1.6%，占比

51.9%；内衣面料营收 11.21 亿港元，同比-13.2%，占比 26.7%；织带营收 8.34

亿港元，同比-14.6%，占比 19.9%。24H1 公司运动及服装面料营收 13.02 亿港

元，同比+35.8%，占比 54.6%；内衣面料营收 5.88 亿港元，同比+11.2%，占

比 24.6%；织带营收 4.68 亿港元，同比+21.0%，占比 19.6%。 
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图 42：2018-24H1 超盈分产品收入（亿港元）及 YOY  图 43：2018-24H1 超盈分产品收入占比 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

分地区看，营收主要来自中国与东南亚。2023 年公司来自中国大陆地区营收占

比最高，为 21%，中国香港占 20%，斯里兰卡占 17%，越南占 11%，中国台湾

占 10%。 

图 44：2023 年超盈分地区营收占比  

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  

24H1 公司盈利能力继续提升。24H1 公司毛利率同比+6.02pct 至 27.05%，归母

净利率同比+4.36pct 至 11.63%。毛利率分产品看，弹性织物面料毛利率 27.7%，

同比+6.3pct，弹性织带毛利率 25.0%，同比+5.8pct，蕾丝毛利率 16.4%，同比

-8.7pct。 

图 45：2011-24H1 超盈毛利率、归母净利率、ROE  图 46：2013-24H1 超盈分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：wind、公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

存货周转提效，现金流充足。2023 年公司存货周转天数 122 天，同比-8 天；应

收账款周转天数 61 天，同比-1 天。经营性现金流净额为 10.0 亿港元，与归母净

利润比值为 288.17%。 
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图 47：2013-24H1 超盈存货及应收账款周转天数  图 48：2011-24H1 超盈经营性现金流 

 

 

 
资料来源：wind、公司年报、招商证券  资料来源：wind、公司年报、招商证券 

（3）产能：持续扩产，中外产能各占 50% 

产能分布于中国、越南、斯里兰卡，至 2023 年中国与海外产能各占 50%。公司

最早于 2004 年建成东莞第一个生产基地。2016 年启动国际化战略，在越南海阳

省建立第一家海外工厂，随后越南厂房一期、二期、三期分别于 2017、2019、

2023 年竣工。2017 年，公司在斯里兰卡建厂，一期、二期分别于 2019、2023

年竣工。 

截至 2024H1，超盈拥有弹性织物面料（含运动及服装+内衣）产能 2.54 亿米，

弹性织带产能 19.50 亿米，蕾丝产能 0.45 亿米。 

表 1：2014-2024H1 超盈各产品产能（百万米） 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 

弹性织物面料产能 56.6 72.2 84.6 110.3 167.4 197.7 226.2 226.2 242.4 250.7 253.8 

弹性织带产能 942.7 1072.4 1190.6 1669.4 1785.2 1862.2 1872.2 1873.1 1923.3 1933.0 1950.2 

蕾丝产能 13.5 16.8 22.8 24.6 29.8 39.7 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 

资料来源：公司年报、招商证券 

（4）客户：合作头部运动户外&内衣品牌 

经过多年累积，超盈当前主要客户包括耐克、阿迪、lululemon、UA、安踏、斐

乐、李宁、特步等运动品牌，以及爱慕、仙黛尔、安莉芳、曼妮芬、马莎、Spanx、

黛安芬、维秘、华歌尔等内衣品牌。2023 年前两大客户收入占总收入比重为 23%，

2018-2022 年前两大客户占比保持在 25%以上。 

图 49：超盈主要客户   图 50：超盈前两大客户收入（亿港元）及占比 
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资料来源：公司官网、招商证券   资料来源：公司公告、招商证券 

 

三、上游：台华新材合作众多户外品牌客户，差异化

新材料一体化扩产持续进行 

台华新材创建于 2001 年，二十余年深耕锦纶织造业务。在规模扩张的同时，逐

渐向上下游产业链延伸，目前已形成涵盖锦纶纺丝、织造、染色及后整理一体的

完整锦纶纺织产业链。公司专注于锦纶 6、锦纶 66 及锦纶环保再生系列产品及

其他化纤产品的研发和生产，能够为全球客户定制、开发环保健康、户外运动、

特种防护等多系列高档功能性面料，公司主要产品为锦纶长丝、坯布和功能性成

品面料。根据产能拓展的不同方向，可将公司历史分为两个发展阶段： 

一体化发展时期（2007-2020 年）：2007 年，公司先后吸收合并台华织造、收

购高新染整；2010-2011 年，先后收购福华织造、嘉华尼龙，完成集锦纶长丝、

纺织、染色及后整理为一体的全产业链布局。2017 年，公司于上海证券交易所

主板上市。2018-2019 年，公司染色、后整理加工、面料新产能相继建成投产，

一体化进一步完善。2012-2020 年，公司营收 CAGR 为 4.9%，归母净利润 CAGR

为-1.5%。 

差异化发展时期（2021 年至今）：2021 年，智能化年产 12 万吨高性能环保锦

纶纤维项目投产并贡献业绩。2022 年，淮安绿色多功能锦纶材料一体化项目开

工，2023 年其中年产 6 万吨 PA66 差别化纤维项目投产。2024H1 公司锦纶长丝

收入占比从 2020 年的 34%提升至 57%，差异化产品贡献显著。2020-2023 年，

公司营收 CAGR 为 26.8%，归母净利润 CAGR 为 55.4%，迎来快速增长。 

图 51：台华新材财务数据复盘 

 
资料来源：wind、公司公告、招商证券 
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图 52：台华新材分产品营收占比  图 53：台华新材分地区营收占比 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

1、产品满足户外功能性需求，合作众多优质品牌客户 

锦纶性能优越，广泛应用于各类户外功能性服饰。作为公司主要产品，锦纶（即

聚酰胺纤维，俗称尼龙）的密度低，强力、耐磨性居合成纤维前列，具有良好的

耐寒、耐腐蚀、吸湿性能。锦纶织物具有质轻、防皱性优良、透气性好，以及优

良的耐久性、染色性和热定型等特点，满足户外服饰对于轻便、防皱、耐磨、吸

湿透气、防寒保暖的功能性需求，在当前户外的防晒服、瑜伽裤、冲锋衣、羽绒

服等多个热门品类中得到广泛应用。 

图 54：锦纶产品广泛应用于各类户外功能性服饰 

 
资料来源：天猫、招商证券 

 

公司新增众多户外品牌客户。经过多年积累，公司凭借产品开发优势、技术优势、

产业链优势和产品质量优势，与国内外知名品牌客户建立了稳定合作关系，共同

研究流行趋势，合作开发新产品。多年以来，公司合作品牌客户包括探路者、迪

卡侬、安踏、乔丹等户外运动品牌，以及优衣库、C&A、森马、巴拉巴拉等休闲

品牌。根据公司官网最新显示，近年新增安德玛、哥伦比亚、FILA、凯乐石、

迪桑特、可隆、骆驼、伯希和等品牌，户外品牌尤其是中高端客户阵容进一步壮

大。 
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图 55：台华新材合作品牌客户 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

2、高端锦纶 66 与可再生技术领导者，生产效率领先 

公司是全国高端尼龙 66 领导者，全球绿色多功能锦纶丝、高档功能性面料领航

者。公司以市场需求为导向，一直注重新材料、新产品研发，在工艺技术创新上

坚持自主创新与产学研创新并行机制，并坚持与国际同行业或专业机构的交流与

合作。至 2023年底，公司研发人员695人，其中工程师、硕士研究生以上占30%。 

公司成立嘉华尼龙研发中心和台华新材研究院（面料研发），形成产业链细分产

品行业的深入研究开发。从新型纤维、再生纤维、功能纤维及差异化纤维上拓宽

应用领域性的研究和创新；到梭织面料的材料设计及应用、绿色多功能性面料的

开发、新型技术、新型工艺的研究和改进创新，使公司的新产品持续不断引领市

场潮流。 

图 56：台华新材化学法海洋再生环保锦纶&生物基尼龙技术 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

高端差异化产品（锦纶 66、可再生产品）带动产业链各环节产品单价与毛利率

提升。公司实行“常规产品保产能，差异化产品保效益”策略，2023 年锦纶长
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丝均价 1.28 万元/吨，较 2020 年（差异化产品投产前）提高了 16%，坯布均价

3.12 元/米，较 2020 年提高了 19%，成品面料 11.41 元/米，较 2020 年提高了

8%。锦纶长丝毛利率从 2022 年 19.1%提升至 2024H1 的 20.9%，成品面料毛

利率从 2022 年 23.6%大幅提升至 2024H1 的 33.1%。 

图 57：2017-2023 年台华新材分产品单价  图 58：2017-2024H1 台华新材分产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

公司人均创收、创利水平位于纱线制造企业前列，生产效率领先。2024 年 8 月，

嘉华特种尼龙成功入选 2024 年江苏省智能制造车间名单。与同为纱线生产的新

澳股份、百隆东方、华孚时尚等公司对比，2011-2023 年台华新材人均创收与人

均创利整体水平均位于纱线制造企业前列，生产效率领先。 

图 59：纱线制造企业人均创收（万元/人）  图 60：纱线制造企业人均创利（万元/人） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

从盈利能力与 ROE 角度看，2011-2023 年台华新材毛利率长期处于纱线制造领

先水平，ROE 整体位于行业前列。 

图 61：纱线制造企业毛利率（%）  图 62：纱线制造企业 ROE（%） 

 

 

 
资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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3、差异化新材料一体化扩产持续进行中 

三大生产基地，已实现一体化。公司已在浙江嘉兴秀洲区、江苏苏州盛泽镇以及

江苏淮安洪泽区建成三大生产基地，实现了从再生、聚合、纺丝、加弹、织造、

染整上下游一体化全产业链的发展。经过持续产能建设，公司现有锦纶 6、锦纶

66 民用丝生产线，6700 台织布机，成套的染色，压光、涂层、贴膜、印花等后

整理一体化作业设备，已形成年产锦纶长丝 34.5 万吨、坯布 6 亿米、染色 2.6

亿米、后整理 1.5 亿米的产能规模。 

表 2：台华新材上市以来产能建设情况 

项目名称 
项目启

动年份 
投产情况 产业链环节 实际产能 

年染色 8000 万米高档差别化功能性锦纶面料扩建项目 2017 2018 年投产 染色及后整理 8000 万米 

年后整理加工 3450 万米高档特种功能性面料扩建项目 2017 2018 年投产 染色及后整理 3450 万米 

年产 7600 万米高档锦纶坯布面料项目 2018 2019 年投产 织造 7600 万米 

智能化年产 12 万吨高性能环保锦纶纤维项目 2020 2021 年投产 锦纶纺丝 12 万吨 

淮安绿色多功

能锦纶新材料

一体化项目 

年产 6 万吨 PA66 差别化纤维项目 

2022 

2023 年投产 锦纶纺丝 6 万吨 

年产10万吨PA6再生差别化纤维项目 预计 25 年投产 2 万吨 锦纶纺丝 - 

后期坯布+面料项目 预计 25 年投产 织造+染整 - 

资料来源：公司公告、公司官网、招商证券 

淮安绿色多功能锦纶新材料一体化项目持续进行中。公司“绿色多功能锦纶新材

料一体化项目”项目规划分四期建设，其中第一期为年产 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。2023 年下半年淮安基地建成后，

①PA66 锦纶丝一期 6 万吨投产，2024-2025 年将继续爬坡；②化学法可再生已

获得 GRS（全球回收标准）认证，初步 2 万吨预计将于 2025 年投产；③二期部

分锦纶坯布及面料项目预计也将于 2025 年逐步投产。差异化产品结构优化，有

望进一步提高产品单价及盈利水平。 

表 3：台华新材绿色多功能锦纶新材料一体化项目规划 

分期 项目内容 

第一期 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 

第二期 年产 6 万吨 PA66 差别化锦纶丝项目、3 亿米锦纶坯布项目和 1 亿米染整项目 

第三期 年产 20 万吨 PA6 差别化锦纶丝项目、3 亿米锦纶坯布项目和 1 亿米染整项目 

第四期 年产 20 万吨 PA6 差别化聚合项目 

资料来源：公司公告、招商证券 

四、风险提示 

1、下游户外需求不及预期的风险。全球宏观经济波动影响服装消费景气度，影

响户外品牌销售表现，或将进一步影响对中上游公司的订单需求。 

2、产能扩张进度不及预期的风险。台华淮安“绿色多功能锦纶新材料一体化项

目”多期持续规划扩产中，儒鸿、超盈也有长期产能规划，投产与爬坡进度受到

多种内外部因素影响，进而影响接单能力。 

3、原材料价格大幅波动的风险。产业链中上游为纺织制造业，原材料占成本比

重较高，因此原材料价格大幅波动将影响收入与盈利能力。 
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