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氨纶和粘胶长丝行业龙头扬帆起航 
——新乡化纤（000949.SZ）深度报告 化工/化学纤维 

 

投资摘要： 

氨纶行业有望逐步改善，公司新产能竞争力强。2018 年底国内氨纶有效产能

75.7 万吨/年，产能利用率提高至 82.4%。2019 年国内氨纶行业产能较 2018

年底增长 13.2%，未来几年新增产能较少，行业格局有望改善。 

 龙头企业扩张明显，行业集中度提高。由于华峰氨纶、新乡化纤等龙头企

业持续扩产，当前国内前五大氨纶企业产能占比达 63.2%，较 2013 年底

提高 17 pct，龙头企业对市场的控制力明显增强。 

 2020~2021 年行业新增产能较少，目前国内氨纶产能低于 2 万吨/年的小企

业有 9 家，在环保趋严情况下基本不具备竞争优势，或将在未来市场竞争

逐步被淘汰，氨纶行业格局有望进一步改善。 

 公司现有氨纶产能 12 万吨/年，其中 2015~2019 年公司在新厂区建设的

2X2 万吨超柔软氨纶纤维，3X2 万吨/年超细旦氨纶纤维新项目陆续投产，

新产能工艺技术先进，产品差异化比例高。 

粘胶长丝行业呈寡头垄断格局，盈利能力明显增强。当前国内粘胶长丝在产企

业仅 5 家，其中前三大企业产能合计 18.8 万吨/年，约占国内总产能 88.7%，

国家严禁新建粘胶长丝项目，但以公司为代表的龙头企业允许扩产；受益于原

材料价格下跌，粘胶长丝价差扩大，盈利能力明显增强。 

 未来几年仅新乡化纤和吉林化纤扩产，预计 2020 年国内前三大企业粘胶

长丝产能占比将达到 90%，行业集中度进一步提升，寡头垄断格局下的粘

胶长丝市场或有望迎来景气上行周期。 

 粘胶长丝价格近几年总体平稳，2018 年三季度以来，由于原材料桨粕和烧

碱价格持续下跌，粘胶长丝价差扩大 2780 元/吨。 

 2018 年公司 1 万吨/年新型粘胶长丝项目投产，2020 年公司生物质纤维素

项目一期 1 万吨/年产能有望投产，行业龙头地位稳固。 

逐步淘汰粘胶短纤业务，降低对整体业绩拖累。公司粘胶短纤业务竞争力较低，

近年来受环保执行力度加大、市场竞争等影响盈利较差，公司大幅缩减了粘胶

短纤业务并决定最终退出，其对公司整体业绩拖累将大幅降低。 

盈利预测及投资建议：公司是国内氨纶和粘胶长丝双龙头企业，新产能持续放

量，市场地位不断提升，我们预计 2019~2021 年公司 EPS 分别为 0.11 元、

0.19 元和 0.33 元，当前股价对应 PE 分别为 31.8 倍、18.4 倍和 10.9 倍，给

予公司六个月目标价为 4.4~5.1 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌、原材料成本上升、新项目投产不及预期 

财务指标预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4107.42  4494.18  4919.98  5706.50  6507.70  

增长率（%） 11.66% 9.42% 9.47% 15.99% 14.04% 

归母净利润（百万

元） 

30.27  113.01  141.80  244.42  413.44  

增长率（%） -73.68% 273.28% 25.48% 72.36% 69.15% 

净资产收益率（%） 0.85% 3.09% 3.77% 6.17% 9.65% 

每股收益(元) 0.02  0.09  0.11  0.19  0.33  

PE 148.55  39.82  31.75  18.42  10.89  

PB 1.26  1.23  1.20  1.14  1.05   
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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总市值/流通市值（亿元） 45.02/45.0 

总股本（万股） 125,765.6 

资产负债率（%） 54.61 

每股净资产（元） 2.99 

收盘价（元） 3.58 

一年内最低价/最高价（元） 2.57/4.37 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 公司是国内氨纶及粘胶长丝行业龙头 

公司是国内纺织原料大型生产企业，主营粘胶长丝、粘胶短纤和氨纶的生产与销售，

主导产品“白鹭”牌再生纤维素长丝、再生纤维素短纤维、氨纶三大系列上千个品

种，综合实力在化纤行业中名列前茅。 

1.1 聚焦发展氨纶和粘胶长丝业务 

不断扩充氨纶和粘胶长丝产能，缩减粘胶短纤业务。近几年公司不断调整优化产品

结构，扩大优势产品氨纶和粘胶长丝生产规模，成为两个细分化纤行业龙头，同时

公司持续缩减竞争力较低的粘胶短纤业务。 

 公司氨纶产能不断扩充升级，现有产能 12 万吨/年，2015~2016 年公司 2x2 万吨

超柔软氨纶项目建成投产，2018~2019 年公司 3X2 万吨超细旦氨纶项目建成投

产，生产工艺及设备不断升级，均位居国际领先水平。 

 公司粘胶长丝产能不断扩充，现有产能 7 万吨/年，较 2015 年增长 40%，此外，

公司年产 2 万吨生物质纤维素（粘胶长丝）一期项目有望 2020 年上半年投产，

届时公司粘胶长丝产能将提升至 8 万吨/年。 

 公司粘胶短纤业务不断缩减，2014 年永久关停了 5 万吨/年产能，现有产能 10 万

吨/年，2018 年公司粘胶短纤产量 4.74 万吨，产能利用率 47.4%，2019 年上半

年产量降至 8622 吨，公司未来将逐步淘汰落后的粘胶短纤产能。 

表1：公司现有产能情况 

产品 现有产能（万吨/年） 备注 

氨纶 12 其中 2019 年新增 4 万吨/年超细旦丝产能 

粘胶长丝 7 预计 2020 年产能扩至 8 万吨/年 

粘胶短纤 10 产量逐步缩减，未来将淘汰退出 

资料来源：公司公告、申港证券研究所 

经过多年持续的业务调整，公司基本形成以氨纶和粘胶长丝为主业的经营模式，未

来将进一步聚焦双主业协同发展，不断做大做强。 

 2018 年公司氨纶和粘胶长丝业务收入占比分别为 43.2%、38.9%，合计占比

82.1%，较 2013 年提高 16.5 pct，毛利润占比分别为 32.6%、59.7%，合计占公

司毛利润总额的 92.3%，为公司业绩主要来源。 

 2018 年公司氨纶、粘胶长丝业务毛利率分别为 9.6%、19.4%，2016 年氨纶行业

景气度低迷，导致公司氨纶毛利率较低；2017 年粘胶长丝业务受原材料价格较高

影响，毛利率下降明显，随着原材料价格下跌，公司粘胶长丝业毛利率回升。 

 2018 年公司粘胶短纤业务毛利率-4.0%，2019 年上半年降至-13.4%，亏损较为

严重，主要由于粘胶短纤行业大量新增产能投产，产品价格持续低迷，公司进一

步缩减了粘胶短纤产量，从而降低了对公司整体业绩拖累。 

 随着粘胶短纤业务的逐步退出，公司将形成氨纶和粘胶长丝业务并重的产业格局，

有助于促进公司长远健康发展。 

23531422/36139/20191128 17:12

http://www.hibor.com.cn


新乡化纤（000949.SZ）公司深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 19 证券研究报告 

图1：2018 年公司主营业务收入构成  图2：公司主营业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告、申港证券研究所  资料来源：公司公告、申港证券研究所 

1.2 周期弱势行情下经营效益有所回升 

公司经营受周期性影响明显，近年来盈利大幅提升。2018 年公司实现营业收入 44.9

亿元，同比增长 9.4%，自 2013 年以来年均增长 6.6%；归母净利润 1.13 亿元，同

比增长 273%，自 2013 年以来年均增长 30%，其中 2017 年业绩大幅下滑主要由

于粘胶长丝和粘胶短纤业务盈利不佳。2019 年前三季度公司实现营业收入 33.8 亿

元，同比增长 6.3%，归母净利润 1.01 亿元，同比增长 15%，在周期性行业景气度

偏弱行情下仍保持增长，表明公司盈利稳定性有所提高。 

图3：公司营业收入及增速  图4：公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告、申港证券研究所  资料来源：公司公告、申港证券研究所 

资本支出保持较高水平，未来成长可期。近几年公司不断扩充氨纶和粘胶长丝产能，

新产能采用较为先进的生产工艺及设备，资本投入相对较高，因此公司近几年固定

资产规模保持快速增长。 

 2013~2018 年公司资本支出累计达 28.4 亿元，2019 年前三季度资本支出 5.13

亿元，超过 2018 年全年水平。 

 2018 年公司固定资产规模 42.7 亿元，自 2013 年以来年均增长 14.1%，截至

2019 年三季度公司固定资产规模 50.4 亿元，较 2019 年初进一步增长 18%，近

三年公司固定资产规模增速明显加快。 

 预计 2020 年公司 2 万吨/年生物质纤维素一期项目投产后，资本开支有望暂时放

缓，随着一系列新项目的陆续投产放量，公司未来几年成长可期。 
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图5：公司资本支出情况  图6：公司固定资产及在建工程情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、申港证券研究所  资料来源：公司公告、申港证券研究所 

公司实际控制人为新乡市财政局，中原资产及全资子公司持续增持。新乡市财政局

控股新乡白鹭投资集团与新乡市国有资产经营公司，当前间接持有上市公司 31.21%

股份。自 2016 年下半年以来，中原资产及全资子公司中原股权不断增持上市公司，

目前合计持有上市公司 24.93%股份，未来不排除进一步增持可能。 

 中原资产管理有限公司成立于 2015 年 8 月，是河南省第一家具有金融不良资产

批量收购业务资质的地方资产管理公司，目前注册资本 50 亿元，实际控制人为

河南省财政厅。 

 2016 年 9 月中原股权投资管理公司首次持有上市公司 2.48%股份，2018 年一季

报显示，中原资产和中原股权合计持股比例提高至 22.12%，2019 年三季度中原

股权进一步增持上市公司 2.81%股份。 

图7：公司股权结构图 

 

资料来源：wind资讯、公司公告、申港证券研究所 

2. 氨纶行业有望改善 公司新产能竞争力强 

氨纶是纺织品中的“味精型”纤维，是使用最广泛的弹性纤维。氨纶也称聚氨酯弹

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

资本支出（百万元） 资本支出/折旧摊销

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

固定资产（百万元） 在建工程（百万元）

23531422/36139/20191128 17:12

http://www.hibor.com.cn


新乡化纤（000949.SZ）公司深度研究 

敬请参阅最后一页免责声明  7 / 19 证券研究报告 

性纤维，是以聚氨基甲酸酯为主要成分的一种嵌段共聚物制成的纤维，是服装和纺

织工业必不可少的纺织服装面料。 

 氨纶性能优良，具有其他任何纤维都无法比拟的弹性，其断裂伸长率大于 400%，

形变 300%时的弹性回复率达 95%以上；氨纶还具有白度保持性好、耐疲劳性好、

弹性模量低、密度小、耐热性较好、吸湿性较好等特点。 

 由于弹性大、强度不足，氨纶不能单独做成纺织品，需要与其它纤维一起制成包

覆纱、包芯纱、合捻纱等，再在经编、纬编、机织等设备上进行加工织造。 

 氨纶可用于一切为满足舒适性要求可以拉伸的服装，如专业运动服、游泳衣、防

护服，一般使用含量为 5~25%。 

图8：氨纶上下游产业链图 

 

资料来源：产业信息网、申港证券研究所 

2.1 氨纶行业集中度提高 边际有望逐步改善 

氨纶最主要的生产工艺为溶液干法，产品综合性能好。根据纺丝工艺特点，目前氨

纶生产工艺路线有溶液干法、溶液湿法、化学反应法和熔融纺四种，其中溶液干法

纺丝是目前应用最广泛的氨纶纺丝方法，全球占比约 85%。干法纺丝工艺技术成熟，

制成的纤维质量和性能都很优良，国际巨头杜邦、拜耳、东洋纺以及包括公司在内

的国内大部分厂家均采用溶液干法纺丝工艺。 

表2：四种常见氨纶生产工艺对比 

工艺 
占全球比

例（%） 

综合

性能 
能耗 

对环境

污染 
工艺流程 耐高温 生产成本 

溶液干法 85 好 高 中 中 高 高 

溶液湿法 5 较好 中 大 长 中 中 

化学反应法 5 较好 中 大 长 中 中 

熔融纺法 5 较好 低 小 短 低 低 

资料来源：德音化学、申港证券研究所 

近几年国内氨纶产能保持稳步增长，目前我国已经是全球最大的氨纶生产国，产能

全球占比约 65%。2018 年底国内氨纶有效产能 75.7 万吨/年，同比增长 4.4%，自

2014 年以来年均增长 9.6%；2018 年国内氨纶产量 62.4 万吨，同比增长 15.3%，

自 2014 年以来年均增长 8.3%，产能利用率提高至 82.4%。截止当前，国内氨纶行
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业产能增至 85.7 万吨/年，较 2018 年底增长 13.2%，其中新乡化纤增加 4 万吨/年

产能，华峰氨纶增加 6 万吨/年产能。 

龙头企业扩张明显，行业集中度提高。由于华峰氨纶、新乡化纤等龙头企业持续扩

产，当前国内前五大企业华峰氨纶、新乡化纤、晓星中国、华海氨纶、泰和新材（含

宁夏越华）合计产能占比达 63.2%，较 2013 年底提高 17 pct，行业集中度大幅提

高，龙头企业对市场的控制力明显增强。 

图9：国内氨纶产能产量及产能利用率  图10：国内主要企业氨纶产能占比 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、申港证券研究所  资料来源：百川盈孚、申港证券研究所 

未来几年新增产能较少，行业格局有望逐步改善。2020~2021 年行业新增产能主要

有宁夏越华 3 万吨/年、泰和新材 1.5 万吨/年，华峰氨纶 4 万吨/年，但泰和新材 4.5

万吨/年老产能将逐步关停。目前国内氨纶产能低于 2 万吨/年的小企业有 9 家，合

计产能 9.5 万吨/年，在环保趋严情况下基本不具备竞争优势，或将在未来市场竞争

中逐步被淘汰，氨纶行业格局有望进一步改善。 

表3：国内氨纶生产企业及有效产能 

生产企业  有效产能（万吨/年）  目前开工情况 

华峰氨纶  17.7 稳定运行，含最新投产产能 

新乡化纤 12 开工 8 成 

诸暨华海 8 稳定运行 

晓星氨纶（嘉兴） 5.44 稳定运行 

泰和新材 4.5 开工 7-8 成 

江苏双良 3.2 稳定运行 

福建恒申 4 稳定运行 

连云港杜钟新奥神 3 满负荷运行 

宁夏越华新材料 3 稳定运行 

泰光化纤（常熟） 2.8 稳定运行 

晓星氨纶（珠海） 2.8 稳定运行 

杭州邦联 2.5 开工 5 成 

诸暨清荣新材料 2.5 稳定运行 

英威达纤维（佛山） 2.5 满负荷运行 

杭州舒尔姿 2.3 稳定运行 

浙江四海 1.9 开工 5 成 

厦门力隆 1.55 满负荷运行 
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生产企业  有效产能（万吨/年）  目前开工情况 

浙江薛永兴 1.5 开工 5 成 

晓星氨纶（衢州） 1.5 稳定运行 

浙江中柏 1 稳定运行 

其他企业 2.05 稳定运行 

合计 85.74  

资料来源：百川盈孚、申港证券研究所 

国内氨纶需求和进出口量总体平稳增长。2018 年我国氨纶表观消费量 59.4 万吨，

自 2014 年以来年均增长 8.3%，但同比增长达 16.4%，市场整体需求旺盛。2018

年我国氨纶进出口量分别 2.6 万、5.6 万吨，2014 年以来年均增长分别增长 6.7%、

7%，出口量约占国内氨纶产量 9%。2018 年我国氨纶出口额约 3.2 亿美元，同比

增长 12.5%，其中对土耳其、越南、韩国出口额合计占比 35%左右。 

图11：国内氨纶表观消费量及增速  图12：我国氨纶进出口量 

 

 

 

资料来源：百川盈孚、申港证券研究所  资料来源：百川盈孚、申港证券研究所 

氨纶价格处于较低水平，盈利较年初有所下降。2016-2018 年初，受益于行业供需

格局改善以及原材料涨价推动，氨纶价格持续上涨，但后期受新产能持续投放、下

游需求不足等因素影响，产品价格逐步下跌。今年以来氨纶行业总体偏弱运行，当

前 40D 氨纶价格 2.95 万元/吨，较年初下跌 12%（4000 元/吨），处于近年来较低

水平，但由于主要原材料 MDI 和 PEMEG 价格也大幅下跌，氨纶价差较年初缩小

1490 元/吨，盈利有所下降。 

图13：氨纶价格及价差变化  图14：氨纶原材料价格走势图 

 

 

 

资料来源：Wind资讯、申港证券研究所  资料来源：Wind资讯、申港证券研究所 
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今年以来国内氨纶需求增速放缓，2019 年 1-9 月国内氨纶产量 48.3 万吨，同比增

长 3.5%，表观消费量 45.6 万吨，同比增长 2.8%，较 2018 年增速明显放缓，主要

是今年以来国内纺服市场需求较为低迷。2019 年 10 月氨纶产量 6.3 万吨，同比增

长 12%，厂家开工负荷 84%左右，货源供应充足，行业平均库存维持在 45 天左右，

但下游市场交投清淡，预计短期氨纶市场价格弱稳态势，随着中美贸易关系缓和，

纺服市场对氨纶需求增速有望逐步回归正常水平。 

图15：2018-2019 年氨纶行业单月产量  图16：2018-2019 年氨纶行业单月表观消费量 

 

 

 
资料来源：百川盈孚、申港证券研究所  资料来源：百川盈孚、申港证券研究所 

氨纶下游需求主要来自纺织服装类，可用于所有为满足舒适性要求可以拉伸的服装，

全球有 50%以上纺织品及服装含有氨纶成分，下游需求主要有针织内衣与袜子

（30%）、运动衣与泳衣紧身衣（30%）、休闲衣与卫生医疗（20%）、家纺（15%）、

内衣蕾丝与松紧口（5%）。随着人们收入水平的提高，对高档面料需求将不断增长，

氨纶的应用领域也在不断扩大，而随着氨纶产量的增加、价格的下降，为氨纶普及

创造了有利条件，有望进一步刺激了市场需求。 

图17：氨纶下游需求分布 

 
资料来源：百川盈孚、申港证券研究所 

2.2 新产能投产助推公司氨纶业务快速增长 

公司氨纶新产能陆续投产，工艺技术行业领先。公司现有氨纶产能 12 万吨/年，其

中 2015~2019 年公司在新厂区建设的 2X2 万吨超柔软氨纶纤维、3X2 万吨/年超细

旦氨纶纤维新项目陆续投产，新产能工艺技术先进，产品差异化比例高。 
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 公司深入研究了超柔软氨纶生产技术，关键技术成功应用到生产阶段，氨纶设备

已由最初的 24 头升级到 120 头，并增大了高附加值的差异化氨纶比例。 

 公司配套机器人自动分拣、自动仓储，生产线占地面积小，节约劳动力，能耗低，

并深入研究氨纶废料再回收工艺。 

 公司与中纺院、蓝科石化共同出资成立的中纺院绿色纤维股份公司年产 3 万吨绿

色纤维项目二期工程投产，产生了良好的经济效益，公司持股比例 33%。 

图18：公司氨纶产能扩张情况 

 

资料来源：公司公告、申港证券研究所 

近几年公司氨纶业务保持较快的增长速度，2018 年公司氨纶业务实现营业收入

17.5 亿元，同比增长 42.3%，毛利润 1.85 亿元，同比增长 10%，主要是受益于氨

纶持续放量；毛利率 9.6%，同比下降 2.8 pct，主要是由于氨纶价格有所下跌，以

及原材料纯 MDI 和 PTMEG 价格同比有所上涨推升成本。 

 近五年公司氨纶业务收入和利润年均复合增速分别为 24.4%和 11.2%，经营规模

持续扩大。产量方面，2018 公司氨纶业务实现产量约 7.2 万吨，同比增长 45%，

近几年年均增长 34%。 

 随着 2019 年 4 月公司 4 万吨/年超细旦氨纶产能投产，公司氨纶产销量将进一步

增加，进而促进公司氨纶业务持续增长。 

图19：近几年公司氨纶业务经营情况  图20：近几年公司氨纶产量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、申港证券研究所  资料来源：公司公告、申港证券研究所 
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3. 粘胶长丝行业高度集中 公司龙头地位稳固 

粘胶长丝俗称人造丝，适用于中高档织物。粘胶长丝主要原料为棉桨粕或木桨粕（溶

解浆），是纺丝成形后的没有切段的单纤维，可单独织成美丽绸、富春纺等，也可以

与棉、丝、涤纶、丙纶等纤维交织成羽纱、软缎、留香绉等各种绸缎。粘胶长丝具

有天然棉纤维的吸湿、透气、易染色、抗静电和易纺等特性，其织物色泽鲜明、色

牢度好，高雅华贵，适用于被面、里料、外衣、旗袍等。 

图21：粘胶纤维上下游产业链图 

 

资料来源：产业信息网、申港证券研究所 

3.1 行业呈寡头垄断格局 龙头企业控制力强 

粘胶长丝连续纺生产线的竞争优势较强，粘胶长丝通过原液制备、纺丝和后处理等

工序制成产品，其中纺丝工艺分为连续纺和半连续纺。连续纺工艺生产周期短、成

本低、产品质量高，较半连续纺工艺优势明显，而公司是全球最大的连续纺粘胶长

丝生产基地，连续纺工艺产能比例超过 70%，高出全球平均水平近一倍。 

表4：连续纺粘胶长丝工艺优点 

类别 连续纺工艺优点 具体比较 

技术特点 

生产流程短， 维护方便 
以 120D 粘胶长丝为例，在半连续纺丝机上需要经过 4~5 天， 而在连

续纺丝机仅需几分钟，同时连续纺工艺出问题时原因查找较简单。 

单台产能高 
以 120 D 胶长丝为例，半连续纺产能在 100 kg/（台・d）左右，连续

纺则达 300 kg/（台・d），主要是连续纺工艺纺锭数高、纺速快。 

生产成本降低 
相同产能情况下，连续纺车间人数不到半连续纺一半；能耗降低幅度达

30%以上，省却了后处理精练用的各种化工原材料。 

生产环境改善 
连续纺工艺中，纺丝酸浴槽的改进和丝条精练的简化大幅减少了污染物

的排放， 而且改善了生产车间的环境。 

下游应用 

染色均匀度高 
在白坯染色、成衣染色等工艺中，大幅减少了因染色不均造成的损失， 

无需在使用过程中不断清批和接批，避免了批与批之间的质量差异。 

织造效率高 
连续纺工艺减少了换筒的停车次数，从而减少了停车纬档；在纱线加工

和针织生产时，由于上浆增强了长丝耐磨性，从而保证了机台速度。  

沸水收缩率高 
连续纺粘胶长丝（120 D） 沸水收缩率达 7% 左右， 而半连续纺产

品只有 3% 左右，连续纺产品充分回缩，可使布面手感丰满。 

资料来源：CNKI、申港证券研究所 

目前粘胶长丝行业呈寡头垄断格局，2018 年国内粘胶长丝产量 20.1 万吨，有效产
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能利用率约 90%。经过多年的不断洗牌，落后产能大量退出，当前国内粘胶长丝在

产企业仅 5 家，总产能约 21.2 万吨/年，约占全球总产能 75%，其中前三大企业新

乡化纤、吉林化纤、宜宾丝丽雅产能合计 18.8 万吨/年，约占国内总产能 88.7%，

未来几年行业将不会有新进入者，龙头企业市场控制力将进一步增强。 

 2017 年工业和信息化部发布了《粘胶纤维行业规范条件（2017 版）》，严禁新建

粘胶长丝项目，鼓励和支持现有企业通过技术改造淘汰落后产能；改扩建连续纺

粘胶长丝产能需达 1 万吨/年以上，水耗、能耗等标准要求较高。 

 未来几年行业仅新乡化纤和吉林化纤扩产，合计产能 2.5 万吨/年，预计 2020 年

国内前三大企业粘胶长丝产能占比将达到 90%，行业集中度进一步提升，寡头垄

断下的粘胶长丝市场或有望迎来景气上行周期。 

表5：国内现有粘胶长丝生产企业及产能 

 现有产能（万吨） 备注 

新乡化纤 7 预计 2020 年产能扩至 8 万吨/年 

吉林化纤 6.8 在建 1.5 万吨/年产能，预计 2019 年底投产 

宜宾丝丽雅 5 均为半连续纺工艺 

京汉股份 1.6 均为半连续纺工艺 

九江盛君丝 0.8 租赁经营九江金源化纤粘胶长丝生产线 

资料来源：公司公告、百川盈孚、申港证券研究所 

粘胶长丝价格处于较低水平，盈利能力明显增强。粘胶长丝价格近几年总体保持平

稳，2018 年三季度以来，由于原材料桨粕和烧碱价格下跌，粘胶长丝价差持续扩

大，产品盈利能力提升明显。 

 当前棉浆粕、溶解浆、烧碱（折百）市场价为 5500 元、5700 元、2300 元/吨，

自 2018 年三季度以来累计分别下跌 24.1%、24.5%、33.8%。 

 当前粘胶长丝市场价 3.78 万元/吨，2018 年三季度以来累计上涨 0.13%（50 元/

吨），但受益于主要原材料价格下跌，粘胶长丝价差扩大 2780 元/吨。 

图22：粘胶纤维主要原材料价格走势图  图23：粘胶长丝价格及价差变化 

 

 

 
资料来源：Wind资讯、申港证券研究所  资料来源：Wind资讯、申港证券研究所 

3.2 公司粘胶长丝业务持续保持平稳增长 

公司粘胶长丝行业龙头地位稳固，2018 年公司 1 万吨/年新型粘胶长丝项目投产， 
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现有粘胶长丝产能 7 万吨/年，约占国内总产能 33%，尽管吉林化纤有扩产动作，

但 2020 年公司 2 万吨/年生物质纤维素项目一期项目有望投产，届时公司粘胶长丝

产能将达到 8 万吨/年，约占国内总产能 34%，行业龙头地位稳固。 

公司粘胶长丝业务有望继续保持平稳增长，2018 年实现营业收入 17.5 亿元，同比

增长 12.6%，毛利润 1.41 亿元，同比增长 5.2%，毛利率 19.4%，同比提高 5.7 pct，

主要受益于粘胶长丝持续放量以及售价提升，未来增长有望持续。 

 近五年公司粘胶长丝业务收入和利润年均复合增速分别为 3.2%和 9%，盈利能力

总体提升。产量方面，2018 公司粘胶长丝实现产量约 5.2 万吨，同比增长 14.4%，

近几年年均增长 3.6%。 

 公司是国内最大的粘胶长丝生产企业，在国内外市场有较大的影响力，2018 年公

司粘胶长丝出口量占全国出口总量约 35%。 

 随着现有粘胶长丝产能利用率提升，以及 2020 年公司 2 万吨/年生物质纤维素项

目一期项目投产，公司粘胶长丝业务增长有望持续。 

图24：近几年公司粘胶长丝业务经营情况  图25：近几年公司粘胶长丝产量及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、申港证券研究所  资料来源：公司公告、申港证券研究所 

4. 缩减粘胶短纤业务 降低对整体业绩拖累 

粘胶短纤业务拖累公司整体业绩，未来将逐步被淘汰。2018 年公司粘胶短纤业务

实现营业收入 5.1 亿元，同比下降 43%，毛利润-2060 万元，同比增长 5.2%，毛利

率-4%，同比下降 8 pct，2019 年上半年毛利率进一步降至-13.4%，主要粘胶短纤

市场低迷，同时公司降低了粘胶短纤产销量。 

 2018 年粘胶短纤市场均价 14511 元/吨，同比下降 8.1%，2019 年 1-11 月市场均

价 11653 元/吨，同比大幅下降 20%，处于全行业亏损状态。 

 公司现有粘胶短纤产能 10 万吨/年，2018 年实现产量 4.74 万吨，同比下降 34%，

2019 年上半年产量 8622 吨，同比下降 61%。 

 公司计划将新厂区现有粘胶短纤产能淘汰，并在其前端装置基础上，配套粘胶长

丝纺丝车间等，新建粘胶长丝产能。 

图26：近几年公司粘胶短纤业务经营情况  图27：近几年公司粘胶短纤产量及增速 
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资料来源：公司公告、申港证券研究所  资料来源：公司公告、申港证券研究所 

5. 关键假设及投资建议 

5.1 关键假设 

1、假设 2019~2021 年公司氨纶稳步放量，销量分别为 9 万、11 万、12 万吨，随

着行业格局逐步改善，产品价格逐步上涨，含税销售均价分别为 2.97 万元、3.1 万

元、3.25 万元/吨； 

2、假设 2019~2021 年公司粘胶长丝新产能顺利投产，持续放量，销量分别为 5.8

万、6.2 万、7.2 万吨，2020 年市场整体供给有所增加，产品价格小幅下探后回升，

含税销售均价分别为 4.3 万元、4.25 万元、4.3 万元/吨； 

3、假设 2019~2021 年随着公司粘胶短纤业务不断缩减，销量分别为 2 万、1.5 万、

1 万吨，粘胶短纤行业触底后持续上行，含税销售均价分别为 1.2 万元、1.28 万元、

1.35 万元/吨。 

5.2 投资建议 

表6：公司主营业务收入构成及预测 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

氨纶 

收入（百万元） 1940.07  2344.74  3017.70  3451.33  

增速（%） 42.32% 20.86% 28.70% 14.37% 

毛利率（%） 9.56% 8.88% 11.86% 15.18% 

粘胶长丝 

收入（百万元） 1747.30  2187.72  2331.86  2739.82  

增速（%） 12.57% 25.21% 6.59% 17.50% 

毛利率（%） 19.41% 23.50% 23.34% 23.59% 

粘胶短纤 

收入（百万元） 508.89  208.77  169.25  119.47  

增速（%） -43.00% -58.98% -18.93% -29.41% 

毛利率（%） -4.05% -15.16% -7.33% -3.25% 

资料来源：公司公告、申港证券研究所 

绝对估值：给予公司第二阶段 2024-2031 年增速 1%，长期增长率 0.5%，应付债

券利率 4.5%，无风险利率为 3.2%，必要回报率 11.55%，Beta 为 1.1，WACC 计

算为 8.94%，得到公司 DCF 估值为 5.1 元/股。 
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表7：可比公司估值 

代码  简称  现价 /元  市净率 PB 
市盈率 PE EPS（摊薄）  

TTM 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

000420.SZ 吉林化纤 2.11  1.39  48.26  —— —— —— —— —— 

002064.SZ 华峰氨纶 5.72  2.33 21.63  15.54  11.62  0.27  0.31  0.41  

002254.SZ 泰和新材 10.37  2.78  38.13  32.32  21.69  0.26  0.32  0.48  

资料来源：Wind一致预测、申港证券研究所 

相对估值：从行业比较看选取了几家业务相关的企业，2020 年平均市盈率 17 倍，

考虑到中原资产及子公司进一步增持可能性、公司行业龙头地位不断提升、新产能

投产后业绩有望迎来快速增长等因素，按 2020 年 23 倍市盈率计算，公司 2020 年

EPS 为 0.19 元，相对估值为 4.4 元/股。 

综上所述，公司是国内氨纶和粘胶长丝双龙头企业，新产能持续放量，市场地位不

断提升，我们预计 2019~2021 年公司 EPS 分别为 0.11 元、0.19 元和 0.33 元，当

前股价对应PE分别为 31.8倍、18.4倍和 10.9倍，给予公司六个月目标价为4.4~5.1

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

6. 风险提示 

1、 产品价格下跌；  

2、 原材料成本上升；  

3、 新项目投产不及预期 
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表8：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4107  4494  4920  5706  6508  流动资产合计 2067  2612  2631  3101  3448  

营业成本 3630  3926  4194  4779  5295  货币资金 453  589  594  689  786  

营业税金及附加 21  42  42  49  55  应收账款 371  552  525  655  720  

营业费用 74  85  93  108  123  其他应收款 6  6  7  8  9  

管理费用 213  184  246  285  325  预付款项 37  120  86  98  108  

研发费用 0  12  13  14  16  存货 877  1177  1135  1363  1472  

财务费用 69  76  102  105  100  其他流动资产 85  39  73  84  96  

资产减值损失 32  59  46  52  49  非流动资产合计 4413  5266  5146  5114  4930  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  长期股权投资 133  143  143  143  143  

投资净收益 -15  1  -7  -3  -5  固定资产 3195  4272  4639  4755  4318  

营业利润 72  134  198  332  560  无形资产 77  75  73  71  69  

营业外收入 3  1  2  1  2  商誉 0  0  0  0  0  

营业外支出 18  2  10  6  8  其他非流动资产 35  12  27  32  36  

利润总额 57  133  190  327  553  资产总计 6479  7878  7777  8215  8378  

所得税 26  19  47  82  138  流动负债合计 1348  2480  2321  2560  2401  

净利润 31  113  142  245  415  短期借款 405  593  625  729  449  

少数股东损益 0  0  1  1  2  应付账款 399  668  579  660  731  

归属母公司净利润 30  113  142  244  413  预收款项 65  57  70  81  92  

EBITDA 534  650  735  923  1148  一年内到期的非流动负债 294  694  694  694  694  

EPS（元） 0.02  0.09  0.11  0.19  0.33  非流动负债合计 1565  1731  1684  1684  1684  

主要财务比率      长期借款 1417  1582  1582  1582  1582  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应付债券 0  0  0  0  0  

成长能力      负债合计 2914  4211  4005  4244  4085  

营业收入增长 11.66% 9.42% 9.47% 15.99% 14.04% 少数股东权益 6  6  7  8  9  

营业利润增长 -48.53% 86.79% 47.85% 67.67% 68.69% 实收资本（或股本） 1258  1258  1258  1258  1258  

归属于母公司净利润增长 -73.68% 273.28% 25.48% 72.36% 69.15% 资本公积 1692  1692  1692  1692  1692  

获利能力           未分配利润 400  490  572  739  999  

毛利率(%) 11.63% 12.64% 14.77% 16.25% 18.64% 归属母公司股东权益合计 3560  3660  3765  3963  4284  

净利率(%) 0.75% 2.52% 2.89% 4.30% 6.38% 负债和所有者权益 6479  7878  7777  8215  8378  

总资产净利润(%) 0.47% 1.43% 1.82% 2.98% 4.93% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 0.85% 3.09% 3.77% 6.17% 9.65%  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

偿债能力           经营活动现金流 -224  28  527  651  928  

资产负债率(%) 45% 53% 52% 52% 49% 净利润 31  113  142  245  415  

流动比率 1.53  1.05  1.13  1.21  1.44  折旧摊销 318  367  435  486  488  

速动比率 0.88  0.58  0.64  0.68  0.82  财务费用 69  76  102  105  100  

营运能力           应付帐款减少 -147  -181  28  -130  -66  

总资产周转率 0.67  0.63  0.63  0.71  0.78  预收帐款增加 -32  -8  13  11  11  

应收账款周转率 14  10  9  10  9  投资活动现金流 -653  -430  -368  -509  -358  

应付账款周转率 11.49  8.43  7.89  9.22  9.36  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

每股指标（元）           长期股权投资减少 5  -10  0  0  0  

每股收益(最新摊薄) 0.02  0.09  0.11  0.19  0.33  投资收益 -15  1  -7  -3  -5  

每股净现金流(最新摊薄) -0.25  0.12  0.00  0.08  0.08  筹资活动现金流 561  559  -154  -47  -473  

每股净资产(最新摊薄) 2.83  2.91  2.99  3.15  3.41  应付债券增加 0  0  0  0  0  

估值比率           长期借款增加 1008  165  0  0  0  

P/E 148.55  39.82  31.75  18.42  10.89  普通股增加 0  0  0  0  0  

P/B 1.26  1.23  1.20  1.14  1.05  资本公积增加 0  0  0  0  0  

EV/EBITDA 11.55  10.44  9.26  7.39  5.61  现金净增加额 -316  157  5  95  97   
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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