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资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1490.2 1551.1 1719.8 1911.1 

（+/-） -9.35 4.08 10.88 11.12 

净利润 -18.70 74.50 85.16 111.03 

（+/-） -162.0 498.4 14.31 30.38 

EPS(元) -0.02 0.09 0.11 0.14 

P/E -290 85 70 55 
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

  

 复合短纤产能居前，营收占比 60%以上 

公司复合短纤产能 19 万吨/年，其中 ES 纤维 14 万吨/年。此外，现有涤纶

毛条产能 3.6 万吨/年，在建年产 6000 吨/年，投产后年产能达 4.2 万吨/年。

公司主要产品产能规模较大，均居行业前列。2015 年公司复合短纤维营业

收入 9.13 亿元，占主营产品营业收入的 61.26%。 

  “十三五”化纤行业仍有增长空间，差别化产品份额将提高 

从我国化纤产量看，2010年产量为3099.98万吨，到2015年产量为4192.11

万吨，年均复合增长率为 6.22%。“十三五”规划的目标是产品差别化率提

高到 65%，高性能纤维有效产能达到 26 万吨，全行业新产品产值比重从目

前的 20%提高到 28%以上，生物基有效产能达到 106 万吨，行业发展仍有

空间。 

 一次性卫生材料快速稳定增长，拉动 ES 纤维消费 

我国 65 岁以上人口占比逐年提供，到 2015 年该比例达到 10.5%，并且仍

然呈现上升趋势。另外，随着“二孩”政策放开，未来将出现一段生育高峰。

这两类人群是一次性卫生材料用量最多的人群，市场空间巨大。ES 纤维作

为优异的无纺布原料，是非常理想的卫生用品材料，其消费量也将随“老龄

化”和“二孩”稳定增长。 

根据中国造纸协会生活用纸专业委员会的数据，2014 年，我国一次性卫生

用品的市场规模（市场总销售额）达到约 683.2亿元，比 2013年增长10.0%。

按照复合年均增长率 8%计算，到 2020 年我国一次性卫生用品的市场规模

可达到约亿元 1084.2 亿元，极大带动 ES 纤维消费量增长。 

 盈利预测与估值 

根据假设条件，公司 2016 年、2017 年和 2018 年营业收入分别为 15.51 亿

元、17.20 亿元和 19.11 亿元，归属母公司净利润分别为 0.74 亿元、0.85

亿元和 1.11 亿元，每股收益分别为 0.09 元、0.11 元和 0.14 元。wind 化纤

板块 PE 倍数（TTM，中值，剔除负值）为 79 倍，考虑到公司 ES 纤维增

长潜力和投资的止损，给予公司 2016年 PE 倍数 85 倍，对应 2016 年目标

股价为 7.65 元。 

 风险提示 

1）原材料价格波动；2）下游消费不及预期；3）行业竞争加剧 
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一、复合短纤产能居前，营收占比 60%以上 

公司复合短纤产能 19 万吨/年，其中 ES 纤维 14 万吨/年。此外，现有涤纶毛条产能

3.6 万吨/年，在建年产 6000 吨/年，投产后年产能达 4.2 万吨/年。公司主要产品产能规

模较大，均居行业前列。 

受行业产能扩张和经济放缓影响，公司营业收入稳中略降。2015 年公司投资苏州市

相城区永大农村小额贷款有限公司和苏州市相城区永隆农村小额贷款有限公司出现风险，

对公司业绩影响较大，导致归母净利润出现亏损。 

图表1： 公司营业收入和归属母公司净利润情况（万元） 

 

资料来源：wind，联讯证券 

从公司主营业务收入构成来看，2010 年公司复合短纤维、涤纶毛条和化工贸易分别

占主营产品营业总收入的 65.42%、19.72%和 14.87%。2015 年公司复合短纤维、涤纶

毛条和化工贸易营业收入分别为 9.13 亿元、2.44 亿元和 3.33 亿元，分别占主营产品营

业总收入的 61.26%、16.38%和 22.35%。此外，可以看出，公司在化工贸易业务的比重

呈现增长趋势。 

图表2： 公司主营收入构成（万元） 

 

资料来源：wind，联讯证券 
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从公司主营业务毛利率看，涤纶毛条毛利率有下降趋势，但保持 20%以上，高于复

合短纤维和化工贸易业务。 

图表3： 公司主营业务毛利率 

 

资料来源：wind，联讯证券 

二、“十三五”化纤行业仍有增长空间，差别化产品份额将提高 

从我国化纤产量看，2010年产量为 3099.98万吨，到 2015年产量为 4192.11万吨，

年均复合增长率为 6.22%。从化纤短纤进出口来看，2010 年进口量为 293.30 万吨，到

2015 年进口量为 352.54 万吨，年均复合增长率为 3.74%；2015 年出口量为 455.78 万

吨，2015 年为 821.97 万吨，年均复合增长率为 12.52%。化纤短纤属于净出口产品，且

出口量增幅较大。 

图表4： 我国化纤产量及短纤进出口量情况（万吨） 

 
资料来源：wind，联讯证券 

我国化纤行业“十二五”规划目标已经提前完成，尤其是在量的增长上的各项指标

超额完成。“十三五”规划的目标是产品差别化率提高到 65%，高性能纤维有效产能达
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到 26 万吨，全行业新产品产值比重从目前的 20%提高到 28%以上，生物基有效产能达

到 106 万吨，行业发展方向是绿色、高性能、差别化，这些方向仍然有一定空间。 

三、一次性卫生材料快速稳定增长，拉动 ES 纤维消费 

我国 65 岁以上人口占比逐年提供，到 2015 年该比例达到 10.5%，并且仍然呈现上

升趋势。另外，随着“二孩”政策放开，未来将出现一段生育高峰。这两类人群是一次

性卫生材料用量最多的人群，市场空间巨大。ES 纤维作为优异的无纺布原料，是非常理

想的卫生用品材料，其消费量也将随“老龄化”和“二孩”稳定增长。 

根据中国造纸协会生活用纸专业委员会的数据，2014 年，我国一次性卫生用品的市

场规模（市场总销售额）达到约 683.2 亿元，比 2013 年增长 10.0%。按照复合年均增

长率 8%计算，到 2020 年我国一次性卫生用品的市场规模可达到约亿元 1084.2 亿元，

极大带动 ES 纤维消费量增长。 

图表5： 我国 65 岁以上人口占比（%）  图表6： 我国新生儿数量（万） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，联讯证券  资料来源：智研咨询，联讯证券 

四、盈利预测与估值 

核心假设条件： 

1） 根据当前短纤价格预测 2016 年、2017 年和 2018年价格； 

2） 贸易收入增长率为 5%； 

图表7： 盈利预测假设条件 

年份  类别  均价  比率  假设值  营业收入 

2016 

短纤价格（元/吨） 7000 开工率 70% 93100.00  

毛条价格（元/吨） 9200 开工率 70% 27048.00  

贸易（万元）  增长率 5% 34958.70  

2017 

短纤价格（元/吨） 7300 开工率 75% 104025.00  

毛条价格（元/吨） 9300 开工率 80% 31248.00  

贸易（万元）  增长率 5% 36706.64  

2018 
短纤价格（元/吨） 7600 开工率 80% 115520.00  

毛条价格（元/吨） 9800 开工率 90% 37044.00  
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年份  类别  均价  比率  假设值  营业收入 

贸易（万元）  增长率 5% 38541.97  

资料来源：wind，联讯证券 

根据假设条件，公司 2016 年、2017 年和 2018 年营业收入分别为 15.51 亿元、17.20

亿元和 19.11 亿元，归属母公司净利润分别为 0.74 亿元、0.85 亿元和 1.11 亿元，每股

收益分别为 0.09 元、0.11 元和 0.14 元。wind 化纤板块 PE 倍数（TTM，中值，剔除负

值）为 79 倍，考虑到公司 ES 纤维增长潜力和投资的止损，给予公司 2016 年 PE 倍数

85 倍，对应 2016 年目标股价为 7.65 元。 

图表8： 公司盈利预测表（万元） 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 149,019.81  155,106.70  171,979.64  191,105.97  

增长率% (9.35) 4.08  10.88  11.12  

营业成本 134,588.46  140,371.56  155,125.63  170,084.31  

销售费用 794.28  701.86  806.65  935.46  

管理费用 6,349.58  6,316.72  6,980.65  7,653.79  

财务费用 (541.98) (975.56) (878.01) (746.31) 

资产减值损失 (30.12) 80.00  100.00  100.00  

营业利润 (1,651.29) 8,612.12  9,844.71  13,078.71  

利润总额 (1,419.26) 9,312.12  10,644.71  13,878.71  

归属于母公司所有者的净利润 (1,869.71) 7,449.70  8,515.76  11,102.96  

增长率% (161.98) 498.44  14.31  30.38  

每股收益（摊薄）（元） (0.02) 0.09  0.11  0.14  

资料来源：wind，联讯证券 

五、风险提示 

1）原材料价格波动；2）下游消费不及预期；3）行业竞争加剧。 
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