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华峰氨纶 公司报告 

 

报告摘要： 

氨纶性能优良，需求预计持续高增长。氨纶被誉为“工业味精”，在布料中

少量添加就能明显增加衣物弹性，目前主要添加在内衣、袜子、运动服中，

每年需求增速约为 7-10%。国外氨纶的混纺添加量预计在 5%以上，目前我

国化学纤维产量大约 5000 万吨，按照 5%的混纺添加量测算，对应需求为

250 万吨，而目前行业产量仅为 60 万吨，未来发展空间广阔。 

公司在氨纶行业中的竞争优势显著。公司的氨纶成本在行业中的领先优势十

分明显。受益于重庆基地能源成本低、折旧低以及原材料就近配套等有利因

素，公司氨纶成本优势显著。同时，公司的氨纶产品研发实力强，并且品类

丰富，质量优异，品牌价值凸显。 

华峰新材注入后公司将成为新材料类龙头企业。氨纶是聚氨酯纤维材料，华

峰新材则主要是聚氨酯原液，以及上游的己二酸和聚酯多元醇。公司聚氨酯

原液产能 40 万吨，市场占有率 50%以上，公司产品定价能力强，盈利能力

稳定，广泛应用与制造鞋底、轻工纺织、建筑建材、家用电器、交通运输、

航空航天等领域。此外，公司积极发展新型聚氨酯材料，并持续有新产品推

出，新材料业务打开公司远期发展空间。 

公司盈利预测及投资评级：预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 14.02、

20.99 和 25.19 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、0.49 和 0.59 元，当前股价对

应 PE 分别为 18.8、12.6 和 10.5 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：产品价格大幅波动，产能建设进度低于预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021

E 营业收入（百万元） 4,149.68  4,435.71  13,538.2

0  

19,308

.00  

21,060.0

0  增长率（%） 45.90 6.89 205.21 42.62

% 

9.07 

归母净利润（百万元）

元） 

385.50  445.22  1,401.75  2,099.

1227  

2,518.79  

增长率（%） -226.89 15.49 214.84 49.76

% 

19.98 

净资产收益率（%） 11.34 11.71 18.24 21.93

% 

21.27 

每股收益(元) 0.23  0.27  0.33  0.49  0.59  

PE 26.65  22.70  18.80  12.55  10.46  

PB 3.02  2.70  3.43  2.75  2.23    
资料来源：公司公告、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司此前主要从事氨纶纤维的生产、销售和

技术开发，是全国最大的氨纶纤维制造企业

之一，全国化纤行业效益十佳企业，产品规

格覆盖了 15D-840D，可满足机织、经编、

圆编等不同用户需求。2019 年，华峰新材

注入完成，公司产品线进一步扩宽到聚氨酯

原液、己二酸和聚酯多元醇。公司的主要产

品在全国均处于全球领先地位。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
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1. 消费升级持续助力氨纶需求提升 

1.1 “工业味精”需求持续向好 

 

氨纶被誉为“工业味精”，在化纤产品中少量添加即可以显著提升产品弹性、强度和舒适度等性能，同时其

价格也较贵，约为涤纶的三倍，棉的两倍，锦纶的两倍。随着我国人均收入水平的提高，以及对于服装

消费升级的需求，氨纶消费量增长迅速。2018 年我国氨纶表观消费量达到 59.4 万吨，与 2014 年氨纶表

观消费量 43.1 万吨相比，复合年均增长率达到 8.3%，并且同比增加达到 16.4%，表明目前氨纶市场整

体需求旺盛、发展迅猛。氨纶凭借良好的弹性，是追求动感及便利的高性能面料所必须的弹性纤维，在

时尚和休闲品牌中备受推崇。同时在与棉花、涤纶、锦纶等材料的对比中氨纶也有着其独特的优势，氨

纶具有优良的弹性、平滑的手感、良好的耐气候性和耐化学品性能，使其能满足服装特殊需求。 

 

氨纶由于其高延伸性、低弹性模量和高弹性回复率，与其他原料编织在一起能够显著提高衣物的弹性。

氨纶的优异弹性以及多样混纺性被普遍添加应用到纺织物里，在织物中加入 2%~5%的氨纶能显著改善织

物性能，增加其弹性。氨纶应用领域从衣服领口、袖口和袜口开始扩展到了服装面料、生物医疗行业等

方面。 

 

 

表 1：氨纶与其他化纤相比具有明显优势 

品种  优点  缺点  

棉 
吸汗透气、柔软、防敏感、容易清洗、不易起毛球、天然织物、

穿着舒适、透气、保暖。 
易皱、缩水、易变形、易褪色、耐用性差。 

涤纶 坚固、耐穿、不易起皱、不易变形、洗涤方便、色牢性好。 透气性差、易产生静电、染色性能较差。 

锦纶 强力、耐磨性好、居所有纤维之首，弹性及弹性恢复性极好。 
小外力容易变形、穿用过程中易变褶皱、透气

性差，易产生静电。 

图 1：氨纶价格显著高于其他纤维材料   图 2：氨纶表观消费量（万吨）逐年增加 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：百川咨询、东兴证券研究所  
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氨纶 优良弹性、手感平滑、吸湿性小、良好耐气候和耐化学品性能。 透气性差、易产生静电。 

资料来源：知网、东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 2：氨纶具有优良的性能 

特点  原因  

线密度低 氨纶最细可达 11dtex,最细的橡胶丝线密度约 180 号（约 156dtex） 

强度高 氨纶的断裂强度，湿态 0.35~0.88dN/tex ，干态 0.5~0.9dN/tex ，是橡胶丝的 2~4 倍。 

弹性好 氨纶的伸长率达 500%~600%，瞬时弹性回复率 99%以上，穿着舒适。 

耐热性 氨纶的软化温度约 200℃，熔点约 270℃，在化学纤维中属耐热性较好。 

吸湿性较强 在 20℃、65%相对湿度下，氨纶的回潮率为 1.1%，比棉、羊毛及锦纶等回潮率低，但优于涤纶和丙纶。 

耐候性好 氨纶具有良好的耐气候性、耐挠曲、耐磨、耐一般化学药品，但对次氯酸钠型漂白剂的稳定性较差 

其他性能 
氨纶不能独立织布，一般与其他原材料一起，氨纶比例大约 3~10%之间，泳装面料氨纶的比例平均达到

20%。 

资料来源：知网、东兴证券研究所 

氨纶下游主要是纺织品，可用于满足追求弹性、可以拉伸服装的需求。由于氨纶的优良特性和人们对于

服装性能要求不断提高，全球有 50%以上纺织品及服装含有氨纶成分，氨纶下游主要分为纺织服装和产

业用纺织品，其中针织内衣与袜子（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%）。由于人们收入水平的不断提高，高档面料的需求也随之增加， 

氨纶的应用领域也在不断的扩展，同时氨纶产量的增加、价格的下降将为氨纶的发展创造更加有利的条

件，进一步刺激市场需求。 

 

 

 

图 3：氨纶下游产品应用广泛 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所  
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氨纶在纺织产品中渗透率的提升是其需求长期向好的根本驱动力。目前我国市场中氨纶在化纤中的渗透

率为 1.2%，在发达国家中，氨纶在化纤中的添加量可以达到 5%以上，按照我国大约 5000 万吨的化纤

消费量来测算，氨纶潜在需求可达 250 万吨，而目前消费量约 60 万吨，提升空间广阔。同时我国服装

市场的成交额稳步增长，在 2018 年已经达到 6004.5 亿元，同比增长 3.1%，与 2014 年相比年平均增长

率为 2.3%。随着氨纶在纺织产品的渗透率的不断提升，预计未来将会迎来广阔的市场空间。 

 

 

此外，氨纶具有广阔的差异化发展潜力，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。氨纶差别化的概念在行业发展早期即已提出。氨纶因其独特的分子结构和优异的物理性能在弹

性纺织面料应用中大受欢迎，但其在耐氯性、染色性及耐热性等方面存在缺陷，限制了其在下游应用中

的发展。为解决这些问题，拓展其在不同细分领域的应用，差别化、功能化氨纶应运而生。 

 

氨纶是世界已知最富有弹性的合成纤维，其伸长长度高达 500%-800%，而且具有优良的耐疲劳性和极高

的弹性恢复率，弹力持久不变，任何合成纤维都无法与之相提并论。在各种产品中，差别化氨纶纤维是

图 4：氨纶下游主要是纺织品  图 5：氨纶下游需求分布 

 

 

 

资料来源：知网、东兴证券研究所  资料来源：百川咨询、东兴证券研究所  

   

图 6：氨纶渗透率呈现增长趋势  图 7：服装市场成交额日益增长 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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一种很有开展前景的化纤种类，其大多具有特殊的功用，如原液着色氨纶、高回弹氨纶、低熔点氨纶、

石墨烯改性氨纶、超柔氨纶、耐水解聚氨酯型氨纶、易染氨纶、纳米抗紫外线氨纶等，新产品应该达到

的水平是满足生产体操服、针织内衣、泳衣、弹性时装面料等需要。从产业政策上看，不同化、功用化

纤维是国家重点开展的化纤种类。国务院发布的《工业转型晋级计划 2011～2015 年》需求“加强超仿真、

功用性、不同化纤维、新型生物质纤维等的开发使用，力求使我国纤维材料技术水平到达国际先进水平。”

工信部发布的《纺织工业“十二五”开展计划》、《化纤工业“十二五”开展计划》均需求加速开展不同化纤维。

随着人们生活水平的不断提高、对服饰及面料的要求也越来越高，差别化氨纶已经成为一种高附加值的

新兴纺织材料，同时由于氨纶应用领域的拓展和应用技术的提高，氨纶应用延伸至大部分针织品，可以

与涤纶、锦纶、腈纶、棉花、蚕丝等大部分化纤及天然纤维搭配使用，并能够有效的改变相应织物的穿

着舒适性，因此，氨纶具有广阔的差异化发展潜力。 

 

 表 3：差别化氨纶具有显著的性能优势 

差别化氨纶  差别点  

原液着色氨纶 氨纶属于疏水性纤维，染料不易进入，利用原液着色技术上染氨纶可以简化上染问题，降低生产成本，

消除染色过程中产生的瑕点、露白和染色不匀现象。 

高回弹氨纶 随着市场面料品种的不断开发，人们对于氨纶的伸展性、延伸性等提出了更高的要求，尤其应用在内

衣、运动装以及沙滩服装等方面时，要求穿着既紧身又柔软，具有优异的回弹性。 

低熔点氨纶 较低温度下经染色和热定形处理后，使得织物间的线圈相互粘连形成网状结构，产生熔融黏合的特性。

低熔点氨纶与锦纶形成包纱，编织后进行染色、定形，提升袜子的品质，延长了使用寿命。 

石墨烯改性氨纶 将不同种类纤维原液与石墨烯共混经纺丝制得石墨烯改性纤维，不仅可以提高纤维的断裂强度和阻燃

性，而且赋予纤维优异的远红外功效、抗菌性和抗紫外线功能。 

资料来源：知网、东兴证券研究所 

1.2 氨纶行业未来盈利能力预计显著提升 

与需求端旺盛需求呈现了冰火两重天的是氨纶一路下行的氨纶价格，其背后的原因在于比需求增长更快

的产能的增长。目前我国已经是全球最大的氨纶生产国，产能全球占比约为 65%。2018 年底国内氨纶有

限产能 75.7 万吨，同比增长 4.4%，自 2014 年以来年平均增长 9.6%；2018 年国内氨纶产量 62.4 万吨，

同比增长 15.3%，自 2014 年以来年均复合增长率 8.3%，产能提高至 82.4%。因为氨纶的长期发展空间

广阔，因此众多生产企业在前几年纷纷扩产，造成行业供给过剩，尤其以 2011-2012 和 2015-2016 两次

的集中投产期为甚。据统计，未来投产确定性较高的氨纶新增产能仅有华峰的 6 万吨，以及晓星的 2 万

吨，且均为 2020 年计划投产。随着环保和安全的要求日益提升，以及化工项目流程审批的增长，未来继

续新增氨纶产能的难度将明显增加，受益于供需格局的优化，预计行业的盈利能力也将在 2020 年后有显

著提升。 
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表 4：2018 年氨纶生产企业产能情况 

省份  企业名称  产能  单位  

浙江 浙江华峰氨纶股份有限公司 160000 吨 

河南 新乡白鹭投资集团有限公司 120000 吨 

浙江 诸暨华海氨纶有限公司 80000 吨 

浙江 晓星化纤（嘉兴）有限公司 54400 吨 

山东 烟台泰和新材料股份有限公司 45000 吨 

福建 长安恒申合纤科技有限公司 40000 吨 

江苏 江苏双良氨纶有限公司 32000 吨 

宁夏 宁夏越华新材料股份有限公司 30000 吨 

江苏 连云港杜钟新奥神氨纶有限公司 30000 吨 

广东 晓星氨纶（珠海）有限公司 28000 吨 

江苏 泰光化纤（常熟）有限公司 28000 吨 

广东 英威达纤维（佛山）有限公司 25000 吨 

浙江 诸暨清荣新材料有限公司 25000 吨 

浙江 杭州邦联氨纶股份有限公司 25000 吨 

浙江 杭州舒尔姿氨纶有限公司 23000 吨 

江苏 江苏双良氨纶有限公司 32000 吨 

宁夏 宁夏越华新材料股份有限公司 30000 吨 

江苏 连云港杜钟新奥神氨纶有限公司 30000 吨 

浙江 浙江四海氨纶化纤有限公司 19000 吨 

上海 英威达纤维（上海）有限公司 16000 吨 

福建 厦门力隆氨纶有限公司 15500 吨 

浙江 晓星氨纶（衢州）有限公司 15000 吨 

浙江 浙江薛永兴氨纶有限公司 15000 吨 

图 8：国内氨纶历年产能呈逐年上升趋势  图 9：氨纶 40D 价格及价差 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：百川资讯、东兴证券研究所  
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浙江 浙江中柏特种纤维有限公司 9000 吨 

广东 晓星氨纶（广东）有限公司 8000 吨 

山东 山东如意科技集团有限公司 6000 吨 

江苏 淮安侨新新材料科技有限公司 3500 吨 

浙江 杭州旭化成氨纶有限公司 3000 吨 

资料来源：百川资讯、东兴证券研究所 

伴随着此次集中投产临近尾声的是中小产能的持续出清，目前有约30万吨的产能为3万吨以下的小产能，

目前氨纶价格已经低于大部分小企业的成本线，有的甚至低于现金成本而逐渐关停，将进一步带动行业

格局优化。 

2.公司在氨纶行业中的竞争优势明显 

2.1 公司的成本优势明显 

公司的氨纶生产有温州和重庆两个基地，尤以重庆基地的成本优势最为显著。据我们测算，温州基地 2018

年氨纶单吨净利润为 1977 元，重庆基地 2018 年单吨净利润为 5108 元。重庆基地具有显著的利润优势。

与新乡化纤、泰和新材等行业内其他公司相比，公司的盈利能力优势明显。据测算，2018 年华峰氨纶单

吨毛利为 7117 元，而新乡化纤、泰和新材仅为 2582 元、595 元。 

（注：在计算泰和新材单吨毛利时，假设其公司氨纶产品与新乡化纤氨纶产品单价相同，进而根据其氨

纶产品营业收入得出泰和新材公司氨纶销量、最后根据其氨纶产品毛利润得到氨纶单吨毛利。） 

图 10：华峰氨纶单吨毛利（元/吨）具有明显优势  图 11：温州、重庆公司单吨净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

重庆基地的成本优势主要来自于以下三个方面 

（1）重庆氨纶的单吨成本低，导致折旧低： 

华峰氨纶（重庆）有限公司一期及二期拟建产能 60000 吨，投资额为 201195 万元，折合到每吨投资 3.35

万元，同时由于折旧年限 10 年，折合吨年化折旧为 0.34 万。并且重庆华峰三期及四期吨年化折旧额仅
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为 0.26 万元，显著低于其他氨纶生产公司。 

（2）重庆氨纶主要原材料供应商离公司距离近，导致运输、包装费用低： 

华峰重庆氨纶有限公司所需原材料纯 MDI 采购自重庆巴斯夫，华峰重庆氨纶有限公司距离重庆巴斯夫聚

氨酯有限公司 60.4 公里。华峰重庆氨纶有限公司所需原材料 PTMEG 采购自附近的驰源化工, 华峰重庆

氨纶有限公司距离重庆驰源化工有限公司 1.3 公里，区位优势明显。由于华峰重庆氨纶有限公司要原材

料供应商离公司距离近，导致运输、包装费用低，具有较大的成本优势。 

图 12：重庆氨纶与主要原材料供应商距离近 

 

资料来源：百度地图、东兴证券研究所  

（3）重庆氨纶的用电及用汽费用低，导致能源成本低。 

2.2 公司的品类齐全且品牌优势较强 

千禧氨纶是一种性能优异的聚氨酯弹性纤维，是理想的高附加值纺织原料。公司产品品种齐全，稳定供

货能力强，满足客户定制需求，实现快捷专业服务。公司产品具有稳定、均一、高性能、差异化特点，

广泛应用于高档内衣、泳装、袜子、牛仔裤、休闲运动服、织带、医用绷带和纸尿裤等领域，引领休闲、

运动、时尚生活潮流。2004 年，华峰氨纶“千禧”品牌被授予 “中国最具竞争力 100 家名牌”；2011 年 11

月，“千禧”商标被评为中国驰名商标；2014 年 3 月，华峰氨纶荣获首届“全国化纤行业优秀品牌贡献奖”。 

 

表 6：千禧氨纶产品多样 

千禧氨纶品种  产品优势  使用范围  

常规氨纶纤维 

常规氨纶产品品种丰富、规格齐全，可满足大客户定制和

市场差异化需求，强度高、比重小、弹性模量大、耐久性

优良。 

内衣、袜子、牛仔裤、休闲运动服、织

带、纸尿裤和医疗绷带等领域。 

耐高温黑色氨纶纤维 
黑色元素均匀地分散在氨纶纤维中，纺织面料呈现出持久

的色牢度，可以解决面料色差和色牢度低的缺陷。 

内衣、袜子、针织 T恤上衣、外套与运

动服等深色织物。 

超耐氯氨纶纤维 极为出色的抗氯漂性能、兼具耐温性及均一性。 高档牛仔、泳装、运动服等。 
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耐高温氨纶纤维 

可满足制成品多次染色及改色的要求，强化色牢度并改良

染色瑕疵，实现退绕过程张力均匀，赋予织物优良的均匀

度。 

可以搭配多种纺织材料。 

易定型酸性可染氨纶纤

维 
优异的定型性、无露白现象、高上染率和色牢度。 氨纶与锦纶交织的织物。 

经编平布用氨纶纤维 
优异的耐高温性能、良好的抗静电性能、高强度、性能均

一、优异的弹性回复率。 
普通经编平布。 

超柔、不倒绒用氨纶纤

维 
优良的耐化学性能、优异的弹性回复率、性能均一 超柔、不倒绒与普通经编平布。 

高档经编面料用氨纶纤

维 
卓越的耐热性能、优异的均一性、卓越的耐氯性能 瑜伽服、内衣和泳装等织物 

织带用氨纶纤维 
采用特殊的原料及工艺，赋予织带高回弹特性，实现产品

舒适、贴心的非凡感受。 
适用于裸丝织带、锦纶、氨纶织带。 

纸尿裤用氨纶纤维 
采用独特的工艺和设备进行生产，可根据客户需求定制不

同规格和性能的产品、实现大丝卷包装。 
纸尿裤 

彩色氨纶纤维 
采用特殊工艺，实现彩色颜料均匀且稳定融入纤维结构，

产品色彩更加丰富多彩。 

适用于各种对色彩有特殊要求的氨纶

织物。 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所 

 

3.华峰新材注入后公司成为新材料公司龙头企业 

3.1 华峰新材是聚氨酯材料龙头 

华峰新材专业从事于聚氨酯原液、聚酯多元醇和己二酸的研发、生产和销售，在温州、重庆建有两大生

产基地，目前已具备年产 42 吨聚氨酯原液、48 万吨己二酸和 42 万吨聚酯多元醇的生产能力，并且目前

正在扩建新的生产线，扩建之后己二酸年产量将达到每年 110 万吨。公司聚氨酯鞋底原液产量国内市场

份额占比 60%以上，己二酸产量国内占比份额 30%以上。今年 4 月份，集团计划将涵盖己二酸、聚酯多

元醇、聚氨酯原液业务的华峰新材注入华峰氨纶上市公司平台，注进来的主要资产为聚氨酯原液 42 万吨、

聚酯多元醇 42 万吨、己二酸 48 万吨，以及在建的资产即将投产的还有 25.5 万吨己二酸和 20 万吨环己

酮。华峰氨纶 2018 年实现净利润 14.9 亿，相比于 2017 年有较大幅度增加，公司具备极强的盈利能力。

华峰氨纶以 120 亿资金收购华峰新材，对应 2019、2020、2021 业绩承诺分别为 9.75 亿、12.45 亿和

14.1 亿。根据 2020 年业绩承诺计算 P/E 约为 10。 

图 13：华峰新材已实现净利润及业绩承诺（亿元） 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

表 7：华峰集团主要产品类别及市场情况 

产品名  年产量  市场业绩  国内占有率 用途  

聚氨酯原液 40 万吨 全球第一 50% 
鞋材、汽车配件、工业制造、医疗器

材等 

聚氨酯树脂 55 万吨 全球第一 20% 
制鞋、箱包、家具、汽车内饰、服装

面料 

氨纶长丝 12 万吨 全球第二、全国第一 23% 
内衣、泳装、袜子、牛仔裤、医用绷

带等 

超纤材料 7500 万平米 全国第一 30% 
鞋包、沙发等替代天然皮革领域，逐

步向汽车时装领域发展 

聚氨酯新型节能保温材料 100 万立方米 亚洲第一 30% 建筑节能领域及军工领域 

热塑性聚氨酯弹性体 10 万吨 全国领先 20% 
鞋材、服装、医疗器械、缓震垫、粘

胶剂等 

尼龙 66 切片 8 万吨 国内第二 8% 
尼龙扎带及锅铲、地毯、安全气囊等

领域 

己二酸 54 万吨 国内第一 40% 
尼龙 66 及工程塑料、聚氨酯泡沫、合

成革、合成橡胶原料、医药粘合剂 

聚氨酯多元醇 40 万吨 全球第一 22% 
聚氨酯胶水、CPU、TPU、聚氨酯涂

料、革用树脂、鞋用树脂等。 

铝热传输复合材料 15 万吨 国内第一 20% 
汽车及工程机械热交换、民用及商用

空调、新能源汽车领域。 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所  

 

表 8：华峰新材三大产品类别应用及市场情况 

三大主营类别  现有产能  国内市场份额  产品应用  主要客户  
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聚氨酯原液 42 万吨 >60% 

制造鞋底、轻工纺织、建筑建材、

家用电器、交通运输、航天航空

及其他制品。 

产品销往全球 20 多个国家和地区，

客户覆盖国内主要制鞋厂商及耐克

等世界著名运动制造企业。 

己二酸 48 万吨 >30% 

合成高聚物的原料，用于制造增

塑剂与润滑剂，同时也被广泛应

用于医药领域。 

产品销往全球 30 多个国家和地区，

客户覆盖英威达、巴斯夫、杜邦等知

名化工企业。 

聚酯多元醇 42 万吨 22% 

制造胶黏剂、弹性体、涂料、油

墨、密封胶、鞋用树脂、TPU

等 

涵盖多种聚氨酯应用领域的客户。 

资料来源：公司网站、公司公告、东兴证券研究所 

华峰新材主要从事聚氨酯原液、聚酯多元醇和己二酸的研发、生产和销售。经过多年的发展，华峰新材

已经形成三大类别、多个品种的产品格局，下游应用领域主要涉及聚氨酯、聚氨酯制品（轮胎、记忆枕、

家具、高铁垫片等）、尼龙 66、胶黏剂、浆料、TPU 等。目前公司聚氨酯原液主要用作制备聚氨酯鞋底。 

 

华峰新材拥有的“聚峰”商标为中国驰名商标，主导产品“聚峰”牌聚氨酯原液是一种新兴的高分子材料，兼

具橡胶、塑料的双重特性，目前是生产高档鞋底材料、减震缓冲材料、胶黏剂等的重要原材料，该系列

产品荣获浙江名牌产品与中国石油和化学工业知名品牌产品等称号，被广泛应用于制鞋、汽车、建筑、

军工等领域；华峰新材子公司重庆化工主导产品“华峰”牌己二酸为重庆名牌产品，是聚氨酯产业和聚酰胺

产业（主要为尼龙 66）的重要上游原材料，还可用于增塑剂、润滑脂、食品增酸剂、发酵粉、杀虫剂、

粘合剂、医药、香料等的生产，在日常化工产品生产中起着重要作用。 

 

华峰新材始终以做大做强聚氨酯主业为己任，目前已在温州、重庆建有两大生产基地，具备年产 42 万吨

聚氨酯原液、48 万吨己二酸和 42 万吨聚酯多元醇的生产能力，并正新建新的己二酸生产线，生产规模

全球领先。华峰新材聚氨酯原液产品销往全球 20 多个国家和地区，国内市场份额达到 60%以上，并在

南非、巴西、越南、印度、巴基斯坦、伊朗、土耳其等地建有完善的销售和服务网络，国内主要制鞋厂

商以及耐克、阿迪达斯、斯凯奇、亚瑟士、李宁等世界著名运动产品制造企业，都直接或间接使用华峰

新材产品；己二酸产品销往全球 30 多个国家和地区，国内市场份额达到 30%以上，直销及经销商共同

合作服务于日韩、台湾、欧盟、土耳其、中东、印度、巴基斯坦、新加坡、美国、澳大利亚、俄罗斯、

南非、墨西哥、阿根廷等国家和地区的客户。 

 

聚氨酯是一种新兴的有机高分子材料，被誉为“第五大塑料”，因其卓越的性能而被广泛应用于国民经济众

多领域。产品应用领域涉及轻工、化工、电子、纺织、医疗、建筑、建材、汽车、国防、航天、航空等。

由于聚氨酯产品的优越性能以及节能环保的特性，近年来其应用规模不断扩大，市场需求不断增加。目

前中国建材、氨纶、合成革和汽车产量均居世界第一，国家大力实施建筑节能新政策、推广水性涂料等

措施，都为聚氨酯产业带来巨大的市场机遇。2018 年，我国汽车产业产量有所下滑，家具制造业销售收

入下滑，产量下降，但建筑节能和轨道交通以及电子产品行业发展稳定，前瞻测算 2018 年中国聚氨酯总

消费量约为 1150 万吨。2018 年，我国聚氨酯制品消费最多的是聚氨酯泡沫、涂料和合成革浆料，分别

占 39.1%、18.1%和 16.1%;其他制品所占比重均在 10%以下。 

 

图  14：国内聚氨酯市场规模稳步增长  图  15：2018 年国内聚氨酯消费用途 
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资料来源：前瞻产业研究院、东兴证券研究所   资料来源：前瞻产业研究院、东兴证券研究所  

 

华峰新材主要产品有氨酯原液、聚酯多元醇和己二酸，下游应用领域主要涉及聚氨酯鞋底、聚氨酯制品

（轮胎、记忆枕、家具、高铁垫片等）、尼龙 66、胶黏剂、浆料、TPU 等。公司主营产品聚氨酯原液主

要用作制备聚氨酯鞋底，行业空间稳定，华峰凭借渠道、规模和上游原材料优势，在国内占有率超过 60%，

国内第一。华峰在聚氨酯原液有较强的定价力，能够根据上游原材料价格波动调整价格，盈利相对稳定，

单吨毛利在 3407 元/吨，毛利率 20.4%。乙二酸产品单吨毛利润 2551 元/吨，毛利率 29.0%。聚酯多元

醇盈利也相对稳定，单吨毛利在 2467 元/吨左右，毛利率 21.5%。 

 

表 9：华峰新材主营产品毛利率较高 

产品  销售单价（元 /吨）  成本单价（元 /吨）  单吨毛利润（元 /吨）  毛利率  

聚氨酯原液 16708 13301 3407 20.4% 

己二酸 8784 6233 2551 29.0% 

聚酯多元醇 11452 8985 2467 21.5% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

华峰新材生产所需的原材料主要包括 MDI、苯、乙二醇、1,4-丁二醇、二甘醇、液氨。华峰新材已与中

石油、万华化学、巴斯夫、中石化、蝶理、科思创等上游供应商建立了长期稳定的合作关系。通过与上

游供应商签订年度采购合同的方式，华峰新材主要原材料的供应得到了保障。 

 

表 10：2018年华峰新材主要供应商及客户 

主要供应商  占比  主要客户  占比  

中石油体系 24.9% 华峰集团及关联方 13.7% 

万花化学体系 13.4% 温州锋胜新材料 6.0% 

巴斯夫体系 7.7% 温岭市广冠商贸 5.5% 
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中石化体系 6.3% 南京富邦特东方化工 4.5% 

蝶理体系 4.1% INVISTA 4.0% 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

与此同时，华峰氨纶与华峰新材产品之间也存在着较大关联性。华峰氨纶产品氨纶的原材料主要为纯 MDI

以及 PTMEG，华峰新材产品聚氨酯原液主要原材料是通过己二酸和乙二醇或多元醇反应得到的聚酯多

元醇以及纯 MDI，两者之间存在相同的原材料纯 MDI。从纯 MDI 下游消费构成中也可看出，鞋底原料占

纯 MDI 下游消费 29%，氨纶占纯 MDI 下游消费 17%，纯 MDI 都为两者主要上游原材料。其次己二酸也

是华峰氨纶公司尼龙 66 的主要原材料，华峰氨纶公司与华峰新材公司产品之间存在着极大的关联性。 

 

图 16：华峰氨纶与华峰新材产品具有较大关联性 

 

资料来源：知网、东兴证券研究所 

 

图 17：纯 MDI 下游消费构成 

 

资料来源：知网、东兴证券研究所 
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此外，随着聚氨酯的不断发展，记忆枕(复合型高密度聚醚型聚氨酯枕头），由上世纪六十年代美国太空

总署（NASA）为缓解宇航员身上的压力而研发，随后逐步运用在各项医疗、民用产品上。这种材料制作

的枕头，具有黏弹特性，可随头颈位置的改变，自动发生形状的改变，随时保持与颈部紧密贴合，不让

头部滑落造成“落枕”，是目前颈椎不适者的最佳选择。记忆枕有着许多极佳的性能，能够吸收冲击力，

即“零压力”，不会出现压迫耳廓的现象，同时能够记忆变形，自动塑型的能力可以固定头颅，较少落枕

的可能。此外，记忆枕头还有着防菌抗螨和透气吸湿等特点。随着人们收入水平的提高，对生活水平的

要求越来越高，记忆枕将会逐步占据市场，替代普通枕头，拥有广阔的市场发展空间。华峰新材公司生

产的聚氨酯原料也将迎来新的市场增长点。 

 

图  18：复合型高密度聚醚型聚氨酯记忆枕 

 

资料来源：知网、东兴证券研究所 

 

 

表 11：记忆枕特点  

特点 表现 

吸收冲击力 
枕在记忆枕上没有压迫感，在使用平常的枕头时会有压迫耳廓的现

象，使用慢回弹枕头不会出现这种情况。 

记忆变形 

自动塑型能力可以固定头颅，减少落枕的可能；自动塑型的能力可

以恰当填充肩膀空隙，避免肩膀处被窝漏风等问题，有效预防颈椎

问题。 

防菌抗螨 
慢回弹海绵抑制霉菌生产，去除霉菌生产产生的刺激气味，当有汗

渍唾液等情况下，显得更为突出。 

透气吸湿 由于每个细胞单位间是相互连通的，吸湿性能绝佳，同时透气。 

资料来源：知网、东兴证券研究所 

聚氨酯原液在固化道床领域也具有广阔的市场前景。公司的聚氨酯原液用于聚氨酯固化道床，用于取代

道砟，华峰新材与铁路总局下属铁科院合作研发固化道床氨聚氨酯，适应我国高铁行业的高速发展，具

有极大的市场发展空间。聚氨酯固化道床是一种新型轨道结构，它是在已经达到稳定的有砟道床内，浇

注由异氰酸酯与多元醇等组成的混合料，并在道砟间完成发泡、膨胀和凝固，使泡沫状聚氨酯弹性材料

挤满道砟间的空隙，并牢固粘结道砟颗粒，形成弹性整体道床结构。该项技术兼备了有砟轨道和无砟轨

道的优点，具有弹性及弹性保持能力好、累积变形孝稳定性好、养护工作量小等特点，解决了有砟轨道
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桥隧区段养护维修困难的技术难题，同时具有良好的减振降噪功能，为城市轨道交通提供了一种合适的

轨道结构形式，是对既有轨道结构技术体系的丰富和完善。2018 年 12 月 10 日，济青高铁聚氨酯固化道

床段时速 350 公里速度级实车试验顺利实施，最高试验速度达到 385 公里/小时，取得重大成功。这项技

术克服了传统有砟轨道的许多不足，甚至十分接近无砟轨道的性能。本次试验结果表明，安全性指标满

足标准要求，舒适性指标等级达到优良，车内噪声及车外辐射噪声指标均低于无砟轨道地段。 

 

图  19：聚氨酯固化道床 

 

资料来源：铁路网、东兴证券研究所 

 

 

3.2 公司己二酸竞争优势明显 

己二酸是公司聚酯多元醇的上游原材料，公司生产的己二酸在保障自用（生产聚氨酯原液、聚酯多元醇）

的基础上同时对外销售，2018 年公司的产量 48 万吨，自用 19.5 万吨。2017 年、2018 年和 2019 年 1-4

月，华峰新材自用己二酸的数量（扣除外购部分）占己二酸产量分别为 55.37%、40.67%和 47.78%。根

据生产工艺的不同，己二酸的生产分为传统的烷法和先进的烯法两种。烯法由于原料转化率更高，耗氢

量更低从而具有明显的成本优势，公司的一期 16 万吨为烷法工艺，其余均为烯法工艺。 

 

华峰新材 2018 年乙二酸产量 48 万吨，并且计划扩建 20 万吨己二酸的生产装备。华峰新材己二烯产量

目前国内市场份额超过 30%，产量居全球第一，产品销往全球 30 多个国家和地区。华峰新材子公司重

庆化工的己二酸产能利用率已经饱和，为应对下游聚氨酯、聚酰胺领域不断增长的市场需求，重庆化工

正新建己二酸扩产项目，将计划投资 15.61 亿元，项目建成后将每年新增乙二酸产量 20 万吨，随着公司

后续产能不断投放，在行业的影响力也会日益加强。 

 

己二酸生产工艺分为烷法和烯法，烷法是指通过对精苯全部加氢的方式得到环己烷，然后通过空气氧化

和硝酸氧化得到己二酸，烷法工艺较为成熟，操作条件温和，原材料苯方便易得，但优于原料除精苯外

还涉及氢气、硝酸等，工艺流程长，一次性资金投入大，并且副产品较多，存在工业“三废”污染，产品收

率不高等问题。烯法是指精苯部分加氢生成环己烯再通过水合反应以及硝酸氧化得到己二酸，烯法工艺
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碳资源利用率大大提升，氢气的消耗也大为降低，同时副产品较少，且生产的生产副产物环己烷可以外

售，具有较高的成本优势，与烷法相比生产成本降低 1000 元/吨，产品纯度较高，“三废”排放相较于烷法

也大幅度下降，而且能耗低，具有广阔的市场发展空间。国外由于产能投产时间长，除旭化成外均是烷

法，国内以烯法为主，但依然有 68 万吨（30%）是成本高的烷法。 

 

己二酸下游需求占比中，尼龙 66 占比 57%，而非尼龙类（包括聚氨酯浆料、鞋底原料、食品添加剂、

医药中间体等）占比为 43%。尼龙占据乙二酸下游需求半数以上份额，但是国外技术垄断，生产己二腈

的关键技术无法突破，即使在采取更加高效节约的烯法制备乙二酸，也无法获得相较于国外企业的巨额

收益。而国外企业即使普遍采取高成本的烷法制备乙二酸，但通过产生尼龙 66 也可获得较高收益。而目

前国内产商已经实现己二腈技术突破。在突破己二腈的生产技术之后，国内企业可以进行市场份额更大

的尼龙 66 的生产，从而获得更大的收益。而对比来看，在实现技术突破的国内厂商由于采取低成本的烯

法制备己二酸的技术，在成本上更具优势，在市场定价方面具有主动性，产品更有竞争力，从而有望迫

使国外厂商落后的烷法己二酸产能退出。 

 

图  20：己二酸两种制备工艺  图  21： 2018 年全球己二酸下游需求占比 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

图  22：国内突破己二腈生产技术  图 23：己二酸价差走势 

 

 

 

资料来源：石化联合会、东兴证券研究所  资料来源：百川资讯、东兴证券研究所  
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表 12：环己烯法在成本上显著优于环己烷法  

原材料耗用情况  环己烷法  环己烯法  

纯苯（吨） 0.75 0.72 

氢气（立方米） 610 475 

硝酸（吨） 1 1 

副产品 多 少 

产品收率 一般 高 

产品纯度 一般 高 

污染 大 小 

耗电（千瓦时） 563 190 

生产成本 较高 较低 

资料来源：知网、率捷咨询、东兴证券研究所 

 

表 13：2018年国内己二酸生产企业情况 

企业 产能（万吨/年） 工艺路线 

华峰 48 环己烯法 

江苏海力 30 环己烯法 

山东海力 22.5 环己烷法 

神马 47 环己烯法 

曙扬化工 16 环己烯法 

华鲁 16 环己烷法 

唐山中浩 15 环己烯法 

阳煤太化 14 环己烯法 

天利高新 7.5 环己烷法 

山西丰喜 7.5 环己烷法 

辽阳石化 7 环己烷法 

宏达化工 7 环己烷法 

合计 238  

资料来源：百川咨询、东兴证券研究所 

表 14：2018年国外己二酸生产企业情况 

企业 产能（万吨/年） 工艺路线 

巴斯夫 80 环己烷法 

奥升德 48 环己烷法 

英威达 35 环己烷法 

兰蒂奇 17 环己烷法 

旭化成 12 环己烯法 

郎盛 9 环己烷法 
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合计 201 环己烷法 

资料来源：百川咨询、东兴证券研究所 

华峰新材己二酸毛利率处于行业领先地位。华峰新材己二酸在 2017 年、2018 年的毛利率分别为 20.2%

和 29.0%，甚至高于以管理优秀著称的华鲁恒升。华峰新材己二酸毛利率水平整体高于华鲁恒升，处于

行业领先地位。华峰新材聚氨酯每吨毛利率 2017、2018 年及 2019 年 1-4 月维持在 3400 元/吨左右水平，

聚氨酯原料有着极强的盈利稳定性，盈利的稳定住主要来自于公司极高的市占率以及对于产品的定价权， 

 

 

图  24：华峰新材己二酸毛利率处于行业领先地位 

  

图  25：  聚氨酯原液、己二酸单吨毛利（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

盈利预测与投资建议 

预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 14.02、20.99 和 25.19 亿元，对应 EPS 分别为 0.33、0.49

和 0.59 元，当前股价对应 PE 分别为 18.8、12.6 和 10.5 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

表  15：可比公司估值（截止 2019 年 12 月 20 日收盘） 

代码  公司  最新收盘价 
EPS PE 

18A 19E 20E 18A 19E 20E 

600309.SH 万华化学 53.09 3.88 3.41 3.99 13 16 13  

600346.SZ 恒力石化 14.71 0.66 1.28 1.66 22 11 9 

002064.SZ 华峰氨纶 6.02 0.33 0.49 0.59 18 12 10 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

风险提示 
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产品价格大幅波动，产能建设进度低于预期。 

 

 

相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 亨斯曼（hun.n）:创新驱动差异化打造全球聚氨酯和先进材料生产商 2019-11-21 

资料来源：东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

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

流动资产合计 2445  2658  8425  10141  10927  营业收入 4150  4436  13538  19308  21060  

货币资金 202  685  2153  2324  2413  营业成本 3292  3422  10479  14970  16128  

应收账款 433  443  1855  2539  2770  营业税金及附加 23  31  81  116  126  

其他应收款 2  5  15  22  24  营业费用 83  89  271  386  421  

预付款项 39  18  39  84  116  管理费用 263  160  677  965  1053  

存货 615  718  2010  2871  3093  财务费用 69  50  246  274  282  

其他流动资产 78  37  128  185  203  研发费用 85  170  187  206  227  

非流动资产合计 3117  3281  7125  7685  8138  资产减值损失 37.61  58.41  55.00  60.00  20.00  

长期股权投资 433  464  487  511  537  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2025  1794  4538  4744  4875  投资净收益 20.53  30.74  35.00  40.00  45.00  

无形资产 304  298  304  313  322  加：其他收益 19.07  18.84  20.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 29  118  453  589  766  营业利润 421  505  1597  2390  2868  

资产总计 5562  5938  15549  17826  19064  营业外收入 24.42  2.16  0.37  0.37  0.37  

流动负债合计 1776  1481  8730  9991  10155  营业外支出 0.35  3.28  4.66  5.00  6.00  

短期借款 748  406  2946  2824  2711  利润总额 445  504  1593  2386  2862  

应付账款 469  700  2871  3691  3977  所得税 60  58  191  286  343  

预收款项 43  72  58  58  58  净利润 385  445  1402  2099  2519  

一年内到期的非流

动负债 

201  125  125  125  125  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 386  656  824  1146  1502  归属母公司净利润 385  445  1402  2099  2519  

长期借款 125  400  750  1074  1430  主要财务比率     

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

负债合计 2162  2137  9553  11137  11657  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 45.90% 6.89% 205.21% 42.62% 9.07% 

实收资本（或股本） 1677  1677  4298  4298  4298  营业利润增长 -242.49% 19.78% 216.48% 49.65% 19.99% 

资本公积 20  20  20  20  20  归属于母公司净利

润增长 

214.84% 49.76% 214.84% 49.76% 19.98% 

未分配利润 1428  1820  3011  4795  6936  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3400  3801  7684  9573  11840  毛利率(%) 20.67% 22.85% 22.60% 22.47% 23.42% 

负债和所有者权

益 

5562  5938  15549  17826  19064  净利率(%) 9.29% 10.04% 10.35% 10.87% 11.96% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 6.27% 6.93% 7.50% 9.01% 11.78% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.34% 11.71% 18.24% 21.93% 21.27% 

经营活动现金流 356  863  2694  3047  3321  偿债能力           

净利润 385  445  1402  2099  2519  资产负债率(%) 39% 36% 61% 62% 61% 

折旧摊销 292.52  578.97  679.46  806.93  956.74  流动比率 1.38       

1.38  

1.79      

1.79  

0.97     

0.97  

 1.02    

1.02  

 1.08   

1.08  财务费用 69  50  246  274  282  速动比率 1.03        

1.03  

1.31      

1.31  

 0.73    

0.73  

 0.73    

0.73  

  0.77  

0.77  应收账款减少 -5  -10  -1411  -685  -230  营运能力           

预收帐款增加 -27  -21  -14  0  0  总资产周转率 0.76  0.77  1.26  1.16  1.14  

投资活动现金流 -65  -173  -1387  -1395  -1392  应收账款周转率 10  10  12  9  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.40  7.59  7.58  5.88  5.49  

长期股权投资减少 -21  -31  -23  -24  -26  每股指标（元）           

投资收益 21  31  35  40  45  每股收益(最新摊

薄) 

0.23  0.27  0.33  0.49  0.59  

筹资活动现金流 -362  -207  675  -284  -291  每股净现金流(最

新摊薄) 

-0.04  0.29  0.46  0.32  0.38  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 

2.03  2.27  1.79  2.23  2.75  

长期借款增加 0  0  350  325  356  估值比率           

普通股增加 0  0  2621  0  0  P/E 26.65  22.70  18.80  12.55  10.46  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 3.02  2.70  3.43  2.75  2.23  

现金净增加额 -71  483  1982  1368  1638  EV/EBITDA 14.24  9.28  11.08  8.07  6.86   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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