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供需改善利好氨纶龙头 

主要观点： 

 氨纶行业绝对龙头 

公司目前 11.7 万吨氨纶产能，是国内最大，全球第二的氨纶生产企业，此

外公司新增规划产能 9 万吨，将于 2018 年和 2020 年分别投产 4.5 万吨。

公司作为氨纶行业龙头，规划化和差异化优势显著，同时公司在生产工艺，

成本管控，原材料采购方面均处于业内领先地位，盈利能力明显优于行业

竞争对手，此次扩产将有助于公司扩大领先优势，夯实行业龙头地位。 

 供给端：行业集中度加深，新增产能较少 

国内产能在 4 万吨以上的供应商有浙江华峰、诸暨华海、新乡白鹭、晓星

嘉兴、泰和新材，总产能为 33.84 万吨，CR5 51.60%。从近二年的产能规

划来看，2017 年国内新增产能仅晓星衢州一期的 1.8 万吨产能，2018 年规

划的产能大约在 14 万吨左右，但主要集中在下半年，结合设备调试时间，

未来 2 年氨纶产能的实际增量十分有限，供给端未来 2 年将持续偏紧。 

 需求端：需求增长稳定 

氨纶下游主要应用于纺织品，整体需求一直处于稳定增长态势，我国氨纶

表观消费量由 2010 年的 25.1 万吨上升到 2016 年的 50.07 万吨，年复合增

长率达到 12.4%。在国内消费量稳步增长的同时，我国氨纶出口量也快速

提升，2016 年我国氨纶出口量达到 5.46 万吨，同比增长 11.2%。总体来看，

我国氨纶市场需求将保持 8%左右的增长。 

 成本端：原材料价格持续上涨 

氨纶的生产原材料主要是 PTMEG 和 MDI，二者占到氨纶总成本的 70%，

其中 MDI 占 10%左右，PTMEG 占 60%左右。2016 年下半年以来 MDI 和

PTMEG 价格均有不同幅度上涨，在原材料价格上涨的带动下，氨纶价格

也出现了反弹，产品价格由 16 年底的 30000 元/吨上涨到目前的 36000 元/

吨。价差方面，氨纶和原材料价差也由年初的 14000 多元/吨上涨至目前

的 16000 元/吨，价格传导态势良好，整体行情有望延续。 

 盈利预测与估值 

我们预计公司 2017-2019 年的 EPS 分别为 0.30 元、0.41 元、0.48 元，对应

的 PE 分别为 16.03 倍、11.80 倍、10.14 倍，给予“买入”评级。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入  2844  4010  4692  5396  

  收入同比(%) 12% 41% 17% 15% 

归属母公司净利润 -304  507  689  802  

  净利润同比(%)  -220% 267% 36% 16% 

毛利率(%) 17.5% 26.0% 27.0% 27.0% 

ROE(%) -10.1% 14.5% 16.5% 16.1% 

每股收益(元) -0.18  0.30  0.41  0.48  

P/E -26.77  16.03  11.80  10.14  

P/B 2.70  2.32  1.95  1.63  

EV/EBITDA 1835  3  1  -2  

资料来源：wind、华安证券研究所
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1 氨纶行业绝对龙头 

1.1 公司简介 

浙江华峰氨纶股份有限公司成立于 1999 年 12 月，专业从事氨纶纤维的生产、

销售和技术开发，生产规模居全球氨纶制造企业前列，2006 年，公司成功实现 A

股上市，成为温州首家国内上市民营企业和全国首家主营氨纶上市公司。 

公司自成立以来，发展速度迅猛，氨纶年生产能力从成立之初的 1000 吨起步，

发展到目前拥有温州生产基地 5.7 万吨产能和重庆生产基地 6 万吨产能。公司产

品规格覆盖了 10D—2500D，可满足机织、经编和圆编等不同用户需求，产品性

能均居国内行业前列。公司以直销为主、经销结合，建立了完善的销售网络和售

后服务系统，产品销售覆盖全国 20 多个省市，并出口 39 个国家和地区。 

 

图表 1 公司历年产能情况 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司大股东是华峰集团，实际控制人为尤小平先生。华峰集团创办于 1991

年 5 月，是一家以化工新材料为主，以金属、金融、物流、贸易等产业为 辅的大

型民营股份制企业。现有员工 10000 余人，总资产 302.04 亿元。在全国 12 个省

市建有生产基地，拥有华峰氨纶和华峰超纤两家上市公司，三家特色金融公司，

七家国家高新技术企业，是国内主要的聚氨酯制品产销企业。 

 

图表 2 华峰集团主要产品 

产品 市场占有率 产品 市场占有率 

鞋用树脂 全国 58%以上 热塑性聚氨酯弹性体 全国 25% 

革用树脂 全国 20%以上 尼龙 66 切片 全国 8% 

氨纶长丝 全国 18.3 铝热传输复合材料 全国 20% 

超纤材料 全国 30%以上 己二酸 全国 30% 

保温材料 全国 10%以上 聚酯多元醇 全国 22% 

资料来源：公司网站、华安证券研究所 
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公司拥有四家全资子公司：华峰重庆氨纶有限公司，主营差别化氨纶业务；

辽宁华峰化工有限公司，主营环己酮等苯深加工产品相关业务；华峰对外贸易有

限公司（土耳其），主营氨纶及纺织产品的进出口业务；瑞安市华峰热电有限公司，

主营热电联产业务。此外公司还布局金融业务，参与发起设立温州民商银行，持

股 20%。 

 

图表 3 公司历年产能情况 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

1.2 营收稳步增长，盈利能力周期性特征显著 

公司自成立以来就以氨纶为主要业务，2016 年氨纶业务收入占到公司营业总

收入的 99.62%。在氨纶产品中，40D 产品占 50%，20D 和 30D 产品占 30%，其

他氨纶产品占 20%。。 

 

图表 4 公司 2016 年营业收入构成 图表 5 公司各类氨纶产品占比 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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公司上市以来，随着氨纶产能的不断扩展，公司营业收入也实现了稳步增长，

公司收入从 2006 年的 7.64 亿元增长到 2016 年的 28.44 亿元， 复合增速为 

12.7%。 

 

图表 6 公司营业收入及增速 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司在营收方面虽然保持着较为稳定的增长，但利润方面缺呈现了较强的周

期性，净利润显著受到氨纶价格的影响。2010 年氨纶价格大幅上涨，公司净利润

显著增长，2011-2012 年氨纶价格持续下滑，公司盈利也明显下滑，从 2015 年起，

氨纶行业新增产能大规模投产， 产品价格再度下跌，公司在 2016 年出现上市以

来首次亏损，2017 年一季度随着氨纶价格的回暖，公司业绩也扭亏为盈。 

 

图表 7 公司净利润及增速 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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在毛利率方面，公司一直处于行业领先水平，一方面由于公司规模化优势显

著，产品差异化程度高，同时技术和设备先进，工艺成熟，生产效率显著高于同

行。另一方面公司的核心原材料 MDI 和 PTMEG 主要从控股股东华峰集团采购，

原料成本优势显著。 

 

图表 8 公司销售毛利率和净利率 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 9 公司期间费用率情况 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

2 供需结构改善，氨纶行情好转 

2.1 氨纶介绍 

氨纶学名聚氨酯弹性纤维，是一种性能优异的合成纤维，具有断裂伸长率大、
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弹性回复率高、 耐疲劳性能好、耐腐蚀、耐光、耐热等优异性能。氨纶主要用于

编制有弹性的织物， 通常将氨纶丝与其他纤维混纺供织造使用，一般使用含量为

5-25%。氨纶原先主要用于传统服装行业，目前也逐渐应用于医疗、消防、通信

等领域，应用前景广阔。 

 

图表 10 氨纶产业链 

 

资料来源：华安证券研究所 

 

目前氨纶的生产工艺有溶液干法、溶液湿法、化学反应法、熔融纺丝四种。

其中干法纺丝是目前世界上应用最广泛的氨纶纺丝工艺，干法纺丝产量约为世界

氨纶总产量 80%。熔融纺丝随着相关技术的完善正在逐渐普及，而湿法纺丝和化

学反应法则逐步被淘汰。 

 

图表 11 氨纶制备方法对比 

制备方法 干法纺丝 湿法纺丝 熔融纺丝 化学反应法 

纺丝速度 200-800M/分钟 50-150M/分钟 600-1600M/ 分

钟 

50-150M/分钟 

纺丝温度 200-230℃ 90℃以下温水 160-220℃  

纤维纤度 22.2-1244dtex 44-440dtex 9-1100dtex 44-80dtex 

特性 过程污染大，工

艺 复 杂 ， 成 本

高。 

生 产 过 程 污 染

大、纺速慢、成

本高。 

流 程 短 、 成 本

低、污染小 

生 产 过 程 污 染

大、成本高 

采用厂家 DUPONT 、 拜

耳、东洋纺 

日本富士纺 钟纺、拜耳、日

清纺 

美国环球 

资料来源：华安证券研究所 

2.2 供给端：新增产能较少，行业集中度加深 

近几年国内氨纶产能一直维持着较为稳定的增长，2010-16 年氨纶产能年均

复合增长率为 10.27%。16 年氨纶产能为 65.58 万吨，同比增长 11.19%，产量为

53.29 万吨，同比增速为 4.08%，产能和产量增速均有所放缓。  

http://baike.baidu.com/item/%E6%8B%9C%E8%80%B3
http://baike.baidu.com/item/%E6%8B%9C%E8%80%B3
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图表 12 国内氨纶产能和产量及增速 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

国内氨纶主要供应商集中于浙江、河南、江苏、山东。国内产能在 4 万吨以

上的供应商共有 5 家，分别为浙江华峰、诸暨华海、新乡白鹭、晓星嘉兴、泰和

新材，总产能为 33.84 万吨，CR5 约占 51.60%。 

 

图表 13 国内主要氨纶生产企业 

供应商 产能（万吨） 供应商 产能（万吨） 

浙江华峰 11.7 常熟泰光 2.3 

诸暨华海 6.2 诸暨雅迪 1.9 

浙江蓝孔雀 0.5 英威达（上海） 1.6 

浙江开普特 1 山东如意 0.8 

杭州邦联 2.8 泰和新材 4.5 

杭州旭化成 0.3 晓星珠海 2.8 

杭州益邦 1.85 杜钟氨纶 1.35 

绍兴四海 2.2 英威达（佛山） 2.5 

晓星嘉兴 5.44 新乡白鹭 6 

杭州青云 1 厦门力隆 0.8 

义乌华莱 0.34 福建恒申 3 

海宁薛永兴 1.5 江苏双良 3 

淮安侨新 0.2   

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

从近二年的产能规划来看，2017 年国内新增产能仅晓星衢州一期的 1.8 万吨

产能，2018 年目前规划的产能大约在 14 万吨左右，但主要集中在下半年，结合

设备调试时间，未来 2 年氨纶产能的实际增量十分有限。 
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图表 14 未来 2 年新增产能 

企业 产能规划/万吨 达产时间 

恒申合纤 2 2018 年上半年 

新乡化纤 3*2 一期 2 万吨预计 2018 年投产 

宁夏越华 2*3 一期 3 万吨预计 18 年 9 月投产 

新奥神 1.2 2018 年 

晓星衢州 2.2 2018 年上半年 

华峰氨纶 2*4.5 一期 2018 年底，二期 2020 年底 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

国内对环保要求日益提高，执法趋严。浙江做为国内氨纶最集中的产地，15

年制定《浙江省大气污染防治计划专项行动方案》，将通过加大污染执罚力度（对

于未达标企业加 收 1-2 倍排污费），严格锅炉排放标准等政策措施，力求到 2017 

年底，全省县级以上城市全部淘汰改造燃煤锅炉。 

目前小型氨纶企业在生产中主要依靠燃煤锅炉，目前，产能（低于 1.5 万吨）

的企业产能之和约 9 万吨，其中 60%集中在浙江地区。浙江煤改气政策的严格

执行，小产能成本将增加，其竞争力将削弱，小产能或将关停，大型企业市占率

将进一步提高，行业供给将趋于集中。  

目前氨纶行业整体开工率维持在 85%左右，其中华峰、华海、泰和等龙头企

业接近满负荷生产。考虑到未来 2 年氨纶行业新增产能较少，开工率有望继续维

持高位。 

 

图表 15 氨纶行业开工率 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

2.3 需求端：需求增长稳定 

氨纶最主要的下游需求还是来自纺织服装类，全球有 50%以上纺织品和服装

含有氨纶成分，“无氨不成布”将成为未来中高档纺织品和服装的发展方向。从纺

织服装下游来看，经编和圆编主要用于针织内衣、袜子、运动服、泳衣等；包纱
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主要用于休闲服、牛仔裤等；花边主要用于装饰花边、松紧带等。 

 

图表 16 氨纶下游应用占比 图表 17 氨纶下游各类纺织品占比 

  

资料来源：华安证券研究所 资料来源：华安证券研究所 

 

2017 年国内纺织服装行业呈现复苏状态，17Q1 纺织业出口交货累计同比增

幅实现由负转正，实现交货值为 809.60 亿元，同比增长 1.85%；17Q1 纺织服装、

服饰出口交货值累计同比实现由负转正，实现出口交货值为 1046.80 亿元，同比

增长 1.90% ，整体看国内纺织业和纺织服装业呈现弱复苏。 

 

图表 18 纺织业出口交货值累计同比 图表 19 纺织服装、服饰累计同比 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

在下游需求稳定增长的带动下，我国氨纶消费量也稳步上升，从 2010 年到

2016年，氨纶表观消费量由25.1 万吨上升至 50.07万吨，年复合增长率达到 12.4%。 
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图表 20 国内氨纶表观消费量 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

在国内消费量稳步增长的同时，我国氨纶出口量也快速提升，2016 年我国氨

纶出口量达到 5.46 万吨，同比增长 11.2%。 

 

图表 21 我国氨纶进出口情况 

 

资料来源：百川资讯、华安证券研究所 

 

我们预计未来几年，国内氨纶需求增速将维持在 8%左右，其增长动力主要来

源于三个方面：我国人均消费水平逐渐提高，消费者对纺织服装的需求升级，高

档面料的需求将显著提高，有望拉动氨纶需求；纺织品出口回暖，氨纶出口量增

长显著，此外人民币贬值也将促进纺织品和氨纶出口；氨纶应用领域扩大，目前

在医疗、汽车内饰等产业领域应用占比较小，未来增长空间巨大。 

2.4 成本端：原材料价格飙涨，氨纶涨价有保障 
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氨纶的生产原材料主要是 PTMEG 和 MDI，二者占到氨纶总成本的 70%左右，

其中 MDI 占 10%左右，PTMEG 占 60%左右。在去年下半年的化工品涨价大潮中，

MDI 可谓一枝独秀，产品由 2016 年初的 16000 元/吨最高攀升至 35000 元/吨，

目前价格有所回落，但成交价仍然维持在 25000 元/吨左右，考虑到 5,6 月份多家

厂商的 MDI 装臵停车检修，整体供应将持续偏紧，价格仍将维持高位。而另一核

心原料 PTMEG 则在多年底部徘徊后， 2017 年一季度在原材料涨价的带动下持

续上涨，目前价格已有年初 13000 元/吨上涨至目前的 18000 元/吨。 

 

图表 22 华峰氨纶成本构成 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 23 MDI 和 PTMEG 价格上涨 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

在原材料价格上涨的带动下，氨纶价格也出现了反弹，产品价格由 16 年底的

30000 元/吨上涨到目前的 36000 元/吨。价差方面，氨纶和原材料价差也由年初

的 14000 多元/吨上涨至目前的 16000 元/吨，价格传导态势良好，整体行情有望

延续。 
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图表 24 40D 氨纶价格和价差走势 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

3 添砖加瓦，夯实龙头地位 
公司作为国内氨纶行业的绝对龙头，盈利能力明显高于行业竞争对手，公司

的优势主要集中在下面几个方面：1 公司是国内最大的氨纶生产企业，合计产能

超过 11 万吨，规模化和差异化优势显著；2 公司常年浸淫氨纶行业，生产设备和

技术先进，效率高，能耗低，成本管控能力强；3 公司核心原材料 MDI 和 PTMEG

的采购主要来自于控股股东华峰集团，原料成本优势显著。 

 

图表 25 氨纶上市公司毛利率对比 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

2017 年 4 月，公司发布公告，鉴于环保政策倒逼导致落后产能淘汰等行业新

变化，公司决定将原《关于建设 60000t/a 差别化氨纶项目规划》变更为《关于

子公司投资建设 90000t/a 差别化氨纶项目的议案》。 

本次项目有多项新的尝试：一采用多头高速粗旦纺(80 头、120 头纺等)新技
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术，提升生产效率；二采用了更加节能的设备和技术， 如纺丝溶剂回收系统热管

余热利用技术，高效精制技术等，降低生产成本；三加快差异化产品开发及产业

化，如有色、超细旦、耐高温、耐氯、低温定型、低熔点、纸尿裤、抗菌等氨纶

开发及产业化，增加高端差异化氨纶产品占比，提高产品附加值；四提高自动化

信息化程度，实施机器换人计划，减少用工人数，降低人工成本。 

本项目投产后，公司整体规模将获得大幅度提升，市场占有率和影响力将显

著提升，同时将大大提高产品差异化率，提升公司产品竞争力，有效抵御价格下

跌的风险。 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,115  355  871  1,669  

 

营业收入  2,844  4,010  4,692  5,396  

  现金 294  4,815  6,252  8,536  

 

营业成本 2,346  2,968  3,425  3,939  

  应收账款 430  602  747  828  

 

营业税金及附加 20  26  28  32  

  其他应收款 2  4  5  5  

 

销售费用 89  80  70  81  

  预付账款 66  80  86  97  

 

管理费用 211  301  328  378  

  存货 551  723  868  961  

 

财务费用 48  40  29  22  

  其他流动资产 772  (5,869) (7,085) (8,757) 

 

资产减值损失 437  (1) 0  0  

非流动资产 3,272  5,635  6,113  6,562  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 412  271  362  349  

 

投资净收益 10  0  0  0  

  固定资产 2,264  2,120  1,977  1,834  

 

营业利润 (296) 597  811  944  

  无形资产 317  296  276  258  

 

营业外收入 18  0  0  0  

  其他非流动资

产 

279  2,948  3,498  4,122  

 

营业外支出 2  0  0  0  

资产总计 5,387  5,990  6,985  8,231  

 

利润总额 (281) 597  811  944  

流动负债 1,895  1,873  2,009  2,241  

 

所得税 23  90  122  142  

  短期借款 854  849  841  829  

 

净利润 (304) 507  689  802  

  应付账款 414  487  552  659  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 627  537  617  753  

 

归属母公司净利润 (304) 507  689  802  

非流动负债 476  618  810  1,015  

 

EBITDA 6  801  1,003  1,127  

  长期借款 227  227  227  227  

 

EPS（元） (0.18) 0.30  0.41  0.48  

  其他非流动负

债 

250  391  583  789  

      负债合计 2,372  2,491  2,819  3,256  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  

 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 1,677  1,677  1,677  1,677  

 

成长能力 

      资本公积 20  20  20  20  

 

营业收入 11.65% 41.00% 17.00% 15.00% 

  留存收益 1,320  1,803  2,469  3,278  

 

营业利润 -196.12% -301.84% 35.84% 16.38% 

归属母公司股东权

益 

3,016  3,500  4,165  4,975  

 

归属于母公司净利润 -219.55% -266.98% 35.84% 16.38% 

负债和股东权益 5,387  5,990  6,985  8,231  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 17.53% 26.00% 27.00% 27.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) -10.68% 12.65% 14.69% 14.86% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

 

ROE(%) -10.07% 14.50% 16.54% 16.12% 

经营活动现金流 615  4,661  1,531  2,286  

 

ROIC(%) -5.63% 13.26% -37.44% -26.96% 

  净利润 (304) 507  689  802  

 

偿债能力 

      折旧摊销 254  164  163  162  

 

资产负债率(%) 44.02% 41.58% 40.37% 39.56% 

  财务费用 45  40  29  22  

 

净负债比率(%) 7.69% -109.64% -120.16% -140.88% 

  投资损失 (10) 0  0  0  

 

流动比率 1.12  0.19  0.43  0.74  

营运资金变动 458  3,951  649  1,300  

 

速动比率 0.83  (0.20) 0.00  0.32  

  其他经营现金

流 

171  (1) 0  0  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (323) 141  (90) 13  

 

总资产周转率 0.53  0.70  0.72  0.71  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 6.52  7.81  7.00  6.90  

  长期投资 (10) 141  (90) 13  

 

应付账款周转率 8.35  8.90  9.04  8.92  

  其他投资现金

流 

(313) 0  0  0  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (172) (214) (4) (15) 

 

每股收益(最新摊薄) (0.18) 0.30  0.41  0.48  

  短期借款 (45) (6) (8) (11) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  2.78  0.91  1.36  

  长期借款 (186) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.80  2.09  2.48  2.97  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E (26.8) 16.0  11.8  10.1  

  其他筹资现金

流 

59  (208) 4  (4) 

 

P/B 2.7  2.3  2.0  1.6  

现金净增加额 120  4,589  1,436  2,284    EV/EBITDA 1835.06  3.40  0.92  (1.64) 

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


