
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

 

公司简介 

公司成立于 1999 年 12 月，2006 年于深交所上市，是国内首家主

营氨纶业务的上市公司。经过多年的发展，公司现有氨纶年产能

32.5 万吨、己二酸年产能 135.5 万吨、聚氨酯原液年产能 52 万

吨，各项业务的产量位居全国第一。 

投资逻辑： 

1、公司氨纶生产成本行业内优势显著，难以复制。 

公司的氨纶生产成本相比同行业上市公司有着明显的优势，公司

2023/2024H1 的氨纶业务毛利率为 12.50%和 14.97%，新乡化纤与

泰和新材氨纶毛利率分别为-0.26%/2.05%和-3.00%/-8.99%。公司

氨纶生产的成本优势主要来自于投资折旧端以及规模效应，是公

司经过二十多年在氨纶行业的深耕逐渐累积的结果，短时间内国

内的其他氨纶企业很难复制公司在氨纶生产上的成本优势。 

2、氨纶下行周期企业盈利承压，逆势扩产抢占市场份额。 

当前我国氨纶行业处于供给过剩的状态，下游需求增长疲软，价格

持续下滑，当前氨纶 40D 市场均价仅 23700 元/吨，未来仍有较多

新增产能规划。公司凭借自身不可复制的氨纶生产成本优势逆势

扩产，未来新增氨纶产能 15 万吨。 

3、增发并购集团新资产，利用集团优势扩展己二酸产业链， 

公司控股股东华峰集团是全球最大的聚氨酯制品材料的产销企

业，涵盖多种己二酸下游产品。2024 年 10 月 28 日，公司公告筹

划通过发行股份及现金支付的方式并购集团旗下 TPU 及聚氨酯树

脂业务资产。 

盈利预测、估值和评级 

不考虑尚未完成的增发并购的影响，我们预测，2024/2025/2026 年

公司实现营业收入 278.55 亿/288.57 亿/313.38 亿元，同比

+5.92%/+3.60%/+8.60%，归母净利润 25.82 亿/26.86 亿/29.79亿

元，同比+4.20%/+4.03%/+10.91%，对应 EPS 为 0.52/0.54/0.60

元。考虑到公司作为氨纶行业龙头，且未来计划增发并购新资产，

给予公司 2025 年 16 倍估值，目标价 8.64 元，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

风险提示 

原材料价格波动；新增产能建设不达预期；下游需求增长不达预

期；宏观经济环境变化。 

  

 

 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2 022 2 023 2 024E 2 025E 2 026E 

营业收入(百万元) 25,884 26,298 27,855 28,857 31,338 

营业收入增长率 -8.75% 1.60% 5.92% 3.60% 8.60% 

归母净利润(百万元) 2,844 2,478 2,582 2,686 2,979 

归母净利润增长率 -64.17% -12.85% 4.18% 4.02% 10.91% 

摊薄每股收益(元) 0.573 0.499 0.520 0.541 0.600 

每股经营性现金流净额 0.52 0.50 0.81 0.87 0.91 

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.29% 9.94% 9.75% 9.56% 9.97% 

P/E 11.87 13.44 15.72 15.11 13.63 

P/B 1.46 1.34 1.53 1.45 1.36    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、公司氨纶成本优势显著，核心护城河究竟从何而来？ 

1.1 温州家族企业多年深耕，成就国内氨纶领军者 

深耕氨纶二十余载，铸就行业绝对龙头。公司成立于 1999 年 12 月，主要从事氨纶的生产
销售业务，2006 年于深交所上市，成为温州首家国内上市民营企业和全国首家主营氨纶
业务的上市公司。上市以来公司氨纶业务快速发展，2008 年东山工厂四期工程建成后，公
司氨纶产能跃居全国第一。2019 年，公司并购了控股股东华峰集团旗下子公司华峰新材，
成功将业务拓展至氨纶、己二酸和聚氨酯原液，由“华峰氨纶”更名为“华峰化学”。截
至 2024 年 Q3，公司已有氨纶产能 32.5 万吨/年、己二酸产能 135.5 万吨/年、聚氨酯原
液产能 52 万吨/年，各业务的产能产量均位列全国第一。公司“千禧”牌氨纶产品实现
10D-2500D 规格全品类覆盖，在我国氨纶领域位于绝对龙头地位。 

图表1：公司发展历程 

 

来源：公司官网、公司公告、国金证券研究所 

 

图表2：公司股权结构 

 

来源：iFinD、公司公告、国金证券研究所 

公司控股股东是华峰集团，实际控制人为尤小平，直接或间接持有公司 43.94%的股份。实
控人兄弟尤小华、尤金焕，儿子尤飞宇、尤飞煌，妹夫陈林真等均持有公司股份，尤氏家
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族累计持有公司股份接近 70%，股权结构十分稳定。民营家族企业的背景也使得公司的费
用管控能力十分突出。 

图表3：2018-2024H1可比公司销售管理费率  图表4：2018-2024H1可比公司研发费率 

 

 

 

来源：iFinD、国金证券研究所  来源：iFinD、国金证券研究所 

2019 年集团将己二酸和聚氨酯业务注入到公司后，公司发展迅速业绩再上新阶梯，从 2019
年营收 137.85 亿元增长至 2023 年营收 262.98 亿元，业绩收入几乎实现翻倍。其中氨纶
及己二酸业务的营收占比也在逐年增加。 

图表5：2014-2024H1公司营收及增速  图表6：2014-2024H1公司细分业务营收占比 

 

 

 

来源：iFinD、国金证券研究所  来源：iFinD、国金证券研究所 

1.2 氨纶生产成本优势显著，核心护城河源自投资折旧 

公司氨纶业务毛利率在行业内饺佼领先。对比同样具有氨纶业务的两家上市公司新乡化
纤和泰和新材的经营数据，2023 年泰和新材和新乡化纤的氨纶业务毛利率仅有-3.00%和-
0.26%处于亏损状态，但是公司的毛利率仍能保持在 12.50%。纵观三家上市公司历年数据，
公司的氨纶毛利率不论在上行周期还是在下行周期，都要比行业内平均水平高出接近 10
个百分点。 
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图表7：上市公司历年氨纶业务毛利率情况 

 

来源：iFinD、国金证券研究所 

根据成本测算的结果，公司 2023 年氨纶的实际单吨生产成本的优势高达 4000-5000 元。
在假设三家上市公司的开工率均为 100%以及原材料 MDI 和 PTMEG 大宗商品采购价格相同
的条件下，根据各家的产能所在地对氨纶生产进行详细的生产成本拆分如下表。公司的测
算成本相比其余两家有 800-1400 元/吨的成本优势，这使得公司有着极高的开工率。在高
开工率和规模效应的正反馈效应的作用下，公司的氨纶单吨实际生产成本优势提高到了
4000-5000 元，生产成本优势十分显著。（折旧见图表 9，人工见图表 11，能源见图表 12） 

图表8：2023 年上市公司氨纶产能及生产成本拆分 

华峰化学 新乡化纤 泰和新材 

产能所在地 产能（万吨/年） 产能所在地 产能（万吨/年） 产能所在地 产能（万吨/年） 

浙江瑞安 6 河南新乡 18 山东烟台 1.5 

重庆 26.5   宁夏宁东 8.5 

成本构成（元/吨） 占比 成本构成（元/吨） 占比 成本构成（元/吨） 占比 

原材料 19926 84.42% 原材料 19926 81.75% 原材料 19926 79.56% 

折旧 1500 6.35% 折旧 2073 8.50% 折旧 2893 11.55% 

人工 1048 4.44% 人工 879 3.61% 人工 1200 4.79% 

用电 1129 4.78% 用电 1496 6.14% 用电 1025 4.09% 

测算成本 23603  测算成本 24374  测算成本 25045  

产品销售均价（元/吨） 28384 产品销售均价（元/吨） 28017 产品销售均价（元/吨） 28882 

开工率 104.49% 开工率 85.70% 开工率 90.31% 

毛利率 12.50% 毛利率 -0.26% 毛利率 -3.00% 

实际生产成本（元/吨） 24836 实际生产成本（元/吨） 28090 实际生产成本（元/吨） 29748 

来源：iFinD、各环评报告、百川盈孚、各公司公告、国金证券研究所 

究竟公司如此显著的成本优势来源于哪里？经过我们细致的研究认为，公司的氨纶生产
成本有着多方面的优势，但是核心优势来自于其投资折旧优势。纵观三家上市公司近 15
年投产的氨纶产能，公司的平均单吨年折旧额仅有 1500 元，折旧的优势达到 500-1300 元
/吨，而最新建设的重庆华峰 30 万吨差异化氨纶项目，单吨折旧仅有 1069 元，远远低于
行业内的平均水平。深挖其投资折旧的优势来源，我们总结出以下几个原因： 
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○1 华峰氨纶项目依托老产能进行技改升级扩产，项目不新征土地，生产装置规模大、建设
投入少，规模效应显著；根据环评，重庆华峰最新精制装置产能可达 720t/d，折合年产约
26 万吨，而新乡单套装置规模仅有 2 万吨/年，泰和单套精制装置仅 150t/d 折合年产约
5.4 万吨。 

○2 公司具有自主工程设计和设备成套能力，项目建设速度快，生产设备国产化程度达到 95%
以上；而宁夏泰和的氨纶生产装置是通过收购宁夏越华新材料股份有限公司氨纶业务而得，
3 万吨产能的协议收购价为 9.55 亿元。 

○3 华峰集团旗下自有经营热电业务的子公司，新增氨纶产能可以沿用现有的供热、供电等
公辅工程，年额定发电量可达 42000 万 kWh，无需额外进行投资建设，集团协同效应显著；
而新乡和泰和的产能基地需要配套建设完整的公辅设施工程。 

这些规模效应和集团协同效应综合来看，都是公司及华峰集团潜心耕耘二十余年而累积发
展的结果，行业内其他企业很难在短期内缩短与公司的差距，是公司氨纶业务上的核心成
本护城河。 

图表9：上市公司氨纶项目折旧情况 

企业 项目 
产能

（吨） 
转固总额（万元） 

平均折

旧年限 

年折旧

（元/吨） 

投产

时间 

平均年折旧

（元/吨） 

华峰

化学 

浙江华峰耐高温高回弹氨纶技改 15000 39954.5 15 1776 2012 

1500 
重庆华峰差异化氨纶一二期 60000 173177.4 15 1924 2017 

重庆华峰差异化氨纶三四期 100000 245143.8 15 1634 2022 

重庆华峰差异化氨纶五六七期 100000 160424.3 15 1069 2024 

新乡

化纤 

连续聚合差别化氨纶纤维项目 12000 58784.9 15 3266 2014 

2073 
新乡化纤超细旦氨纶一二期 40000 156102.6 15 2602 2017 

新乡化纤超细旦氨纶三期 60000 186452.7 15 2072 2019 

高品质超细旦氨纶一二三期 100000 254870.0 15 1699 2024 

泰和

新材 

烟台舒适氨纶纤维工程项目 7000 42414.4 15 4039 2016 

2893 泰和新材差异化氨纶 30000 145815.3 15 3240 2024 

泰和新材粗旦氨纶工程 15000 37420.2 15 1663 2023 

来源：各公司公告、国金证券研究所 

集团采购与原材料关联方交易成本优势几何？在原材料成本方面，市场上有一些观点认为，
华峰集团作为全球最大的 MDI 采购商，每年 MDI 采购量巨大，同时还与全球 MDI 龙头巴斯
夫与万华化学建立了长期战略合作伙伴关系，应当在原料 MDI 的进价方面存在较大的优
势。但是我们认为，集团采购的协同效应对公司氨纶生产成本的贡献有限。一方面 MDI作
为化工大宗商品，其销售价格在不同地区不同客户差距不大；另一方面，即使公司在 MDI
采购价格上存在一定优势，根据敏感性分析，1000 元/吨的 MDI 进价优势反映到生产成本
上仅有 187 元/吨，MDI 价格对于生产成本来说贡献很小。不过公司的重庆基地与重庆巴
斯夫、瑞安基地与宁波万华距离较近，在原材料的运输成本上存在一定优势。 
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图表10：氨纶生产成本的原材料价格敏感性分析 

氨纶生产

成本 

（元/吨） 

原材料 MDI 价格（元/吨）（单耗 0.187，每次价格递减 1000 元/吨） 

原材料

PTMEG 价

格（元/

吨）（单

耗

0.774，每

次价格递

减 1000 元

/吨） 

    20032.8 0% 19032.8 -5.0% 18032.8 -10.0% 17032.8 -15.0% 

19612.7 0% 0 0% -187 -0.8% -374 -1.5% -561 -2.3% 

18612.7 -5.1% -774 -3.1% -961 -3.9% -1148 -4.6% -1335 -5.4% 

17612.7 -10.2% -1548 -6.2% -1735 -7.0% -1922 -7.7% -2109 -8.5% 

16612.7 -15.3% -2322 -9.3% -2509 -10.1% -2696 -10.9% -2883 -11.6% 

来源：环评报告、百川盈孚、国金证券研究所 

生产过程中的人工成本和能源成本与基地所在地域紧密相关。人工方面，根据各省市统计
局数据，重庆市 2023 年制造业人均工资仅 59100 元/年，而浙江省制造业人均工资达到
72552 元/年，以华峰 6 万吨氨纶项目定员 1009 人计算，重庆华峰在用工成本方面就要比
浙江华峰低约 226 元/吨。能源方面，宁夏地区的工商业代理购电均价仅 0.39 元/kWh，而
山东、浙江等东部省份的工商业代理购电均价达到 0.65 元/kWh。以单吨氨纶耗电 2400kWh
计算，重庆华峰配套自有供电可以降低生产成本约 500 元/吨。同时，我国东部氨纶生产
厂商还面临着较大的环保压力，“煤改气”带来的设备更换和耗能成本的提高也使得东部
氨纶厂商未来主要向着中西部转移以寻求更低的能源和人工成本。 

图表11：2023 年我国部分省市制造业人均工资  图表12：2023 年我国部分省市工商业用电价格 

 

 

 

来源：各省市统计局、国金证券研究所  来源：国家电网、国金证券研究所 

二、氨纶下行周期行业出清，公司逆势扩产抢占市场 

2.1 氨纶价格持续下行，供需未改善行业拐点不明 

氨纶是强周期的化工纤维产品，价格受供需驱动。2021 年受公共卫生物资常态化需求的
刺激，氨纶价格高升至历史高位，导致行业内涌现大量新增在建产能。但是随着 22 年末
公共卫生事件结束，加上氨纶下游纺织服装消费的增长疲软，新增氨纶产能落产，导致国
内氨纶供给明显过剩，23 年以来氨纶的价格持续下滑，价差也跌至历史较低分位。 
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图表13：2019-2024 年氨纶 40D价格及价差情况 

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所 

国内氨纶行业经过多年发展，产能集中度较高，主要集中在华峰化学、新乡化纤、泰和新
材三家上市公司和诸暨华海、晓星两家非上市公司。根据百川盈孚的最新数据，5 家企业
的氨纶产能合计占据我国氨纶产能的 78.6%，其中公司产能 32.5 万吨占比达 23.6%，位居
全国第一。同时 2021 年以来我国氨纶产能增长迅速，每年都超过 10%的增长率。 

图表14：2024.11 我国氨纶产能分布  图表15：2019-2024 年我国氨纶产能数据 

 

 

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所  来源：百川盈孚、国金证券研究所 

氨纶库存端持续攀高，行业开工率波动下行。根据百川盈孚的数据，2022 年下半年以来，
我国氨纶行业开工率快速下滑，2024 年上半年得益于原料 PTMEG 价格下行部分厂商开工
率有所恢复。但是库存端伴随 24 年开工率恢复快速攀高，氨纶行业供给过剩格局十分突
出。近期氨纶市场价格继续下行，行业开工率也随之下降，库存量仍处于高位，行业景气
度持续下行。 
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图表16：2019 年以来氨纶库存及开工率情况 

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所 

氨纶主要下游纺织服装消费与出口增长动力不足。内需消费端方面，除了 2023 年初公共
卫生事件结束后带动一段消费反弹，2023 年末至今国内纺服消费表现一般，增长势头较
差；出口端方面表现较消费端更差。尽管氨纶作为高端化纤面料，持续的价格下行有利于
氨纶渗透率的提高，但是总的来看未来短期内氨纶需求依旧疲软增长动力不足。氨纶供给
依旧饱和，未来景气度较难改善，行业拐点尚不清晰，预计短期内氨纶价格依旧会有所下
行，价差仍会承压。 

图表17：2018-2024 年纺织服装消费端表现  图表18：2020-2024 年纺织服装出口端表现 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

2.2 依托低成本公司大量扩产抢占市场份额 

国内未来仍有较多氨纶规划产能建设。根据百川盈孚的数据，我国未来已有规划的氨纶产
能累计达 68.8 万吨，其中预计 2025 年投产的产能达 19.6 万吨，预计 2025 年总产能将达
到 157.14 万吨，同比增长达 14.25%；26 年投产的产能约 20.2 万吨。大量的新增产能的
投入将持续给氨纶行业带来供给冲击，未来氨纶价格或将有所下行继续承压。 
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图表19：我国氨纶未来规划产能 

企业 省份 
规划产能 

（万吨/年） 
预计投产时间 进度 

华峰重庆氨纶有限公司 重庆市 15 2026.12 
2025 年起逐步投产，预计

2026 年 12 月全部投产 

晓星氨纶（宁夏）有限公司 宁夏回族自治区 30 2025 及以后 

项目共 5 期 36 万吨，一

期二期共 6 万吨已投产，

三期 7 万吨预计 2025 年 3

月投产 

泰光化纤（宁夏）有限公司 宁夏回族自治区 10.8 2026 

项目共 3 期 10.8 万吨，

一期 3.6 万吨预计 2024

年 12 月投产 

宁夏宁东泰和新材有限公司 宁夏回族自治区 1 2024-12  

银川滨河恒意纤维新材料有限公司 宁夏回族自治区 12 2025-08 及以后 
项目 12 万吨，一期 3 万

吨预计 25 年 8 月投产 

来源：政府网站、百川盈孚、国金证券研究所 

未来短期氨纶行业供给过剩情况将加剧，行业继续承压。截至 2024.11，我国氨纶实际消
费量达到 89.08 万吨，由此推算 2024 年全年消费量为 97.18 万吨，同比增长 13.93%。由
于下游需求增长动力较弱，我们预计 2025-2026 年增长有较大下滑；行业新增产能较多，
产品价格下行，预计产能利用率也有所下降。根据我们对氨纶的供需平衡测算，预计
2025/2026 年的氨纶供给量将会有 5.98/9.95 万吨的过剩，未来短期内国内的氨纶供给过
剩情况将会略有加剧，氨纶企业经营持续承压。 

图表20：我国氨纶供需平衡表 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

实际消费量（万吨） 61.53 75.95 76.52 69.76 85.29 97.18 104.89 111.11 

YOY  23.45% 0.75% -8.84% 22.27% 13.93% 7.93% 5.93% 

总产能（万吨/年） 89.54 92.54 101.54 112.14 124.04 137.54 157.14 177.34 

产量（万吨） 64.87 75.77 82.71 78.69 89.01 105.86 114.67 125.86 

产能利用率 72.45% 81.88% 81.46% 70.17% 71.76% 76.97% 72.97% 70.97% 

进口量（万吨） 2.78 2.93 3.67 2.58 4.79 4.70 4.20 3.70 

出口量（万吨） 6.24 6.51 8.04 7.10 6.96 7.83 8.00 8.50 

供给-需求（万吨） -0.12 -3.76 1.82 4.41 1.55 5.55 5.98 9.95 

来源：百川盈孚、国金证券研究所 

公司凭借氨纶的生产成本优势，开工率始终高于行业内平均水平。未来位于成本曲线最左
侧的重庆华峰 15 万吨产能建成投产，成本曲线将进一步右移，不断扩大自身氨纶的市场
份额；2026 年项目完全投产后公司的氨纶产能占比预计将达到 26.78%。 
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图表21：上市公司氨纶业务开工率  图表22：2024 年上市公司氨纶成本曲线 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：百川盈孚、公司公告、国金证券研究所 

三、己二酸成本优势带动满产，聚氨酯原液业绩稳定 

3.1 己二酸行业触底，公司成本优势仍有盈利 

原料价格持续高位，己二酸行业价差触底。2023 年以来己二酸的价格波动下行，加之 2024
年上半年主要原材料纯苯的价格持续走高，己二酸产品的价差已经跌至底部，众多企业己
二酸业务上半年处于亏损经营的状态，例如神马股份己二酸业务 2024H1 的毛利率仅有
3.44%。今年下半年以来纯苯价格有所回落，但是由于己二酸下游需求表现较差，己二酸
价格依旧下行，己二酸价差并未得到改善。 

图表23：近 5 年己二酸价格及价差情况 

 

来源：百川盈孚、环评报告、Wind、国金证券研究所 

我国己二酸行业多年来开工率一直保持较低的水平，今年下半年以来由于己二酸价差承压
触底，众多厂家停工减产，导致行业开工率一度跌落仅有 44%。己二酸库存方面一直波动
上行，下半年减产使库存略有下降，但是效果不佳依旧处于较高库存水平。 
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图表24：2019-2024 年我国己二酸产能及产量  图表25：近 3 年我国己二酸库存及开工率 

 

 

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所  来源：百川盈孚、国金证券研究所 

需求端方面，己二酸下游各项应用表现较差。己二酸主要下游应用 PA66 的产能利用率多
年维持在 65%左右的水平；而另一下游可降解塑料 PBAT 行业的表现更差，2023 年 PBAT的
行业开工率仅有 12.31%。同时 2024 年，安徽昊源化工和华鲁恒升分别新增己二酸产能 16
万吨和 20 万吨，并已于 2024 年 12 月建成投产。预计未来己二酸行业依旧会处于薄底的
状态，己二酸价格价差承压，行业拐点尚未显现。 

图表26：2019-2024 年我国 PA66产能及产量  图表27：2019-2024 年我国 PBAT产能及产量 

 

 

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所  来源：百川盈孚、国金证券研究所 

公司己二酸生产成本优势，业务盈利水平稳固。对比同样具有己二酸业务的上市公司神马
股份的毛利率数据，公司在己二酸生产上也有着生产成本的优势。2022 年至 2024 年 H1，
公司的己二酸业务毛利率分别为 28.88%/19.57%/15.45%，神马股份对应的己二酸业务毛
利率分别为 3.29%/8.97%/3.44%，公司的成本优势十分明显。而公司己二酸成本优势的主
要来源同样是来自于折旧端，公司的己二酸产能建设依托孙公司重庆华峰化工现有的产能
基础上进行技改扩产，一方面节省了较多公辅工程的建设，另一方面形成了大产能的规模
化效应，在投资折旧上形成了成本优势。公司己二酸业务凭借其成本优势多年保持着较高
的产能利用率和毛利率水平，业务盈利水平十分稳固。 
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图表28：华峰化学己二酸业务毛利率  图表29：2020-2023 华峰化学己二酸产能利用率 

 

 

 

来源：iFinD、国金证券研究所  来源：公司公告、百川盈孚、国金证券研究所 

3.2 聚氨酯原液业务稳定 

公司聚氨酯原液业务多年营收盈利能力稳定。公司子公司华峰新材是国内最大的聚氨酯
原液生产企业，拥有聚氨酯原液产能 52 万吨。聚氨酯原液产品主要应用于聚氨酯鞋底，
可以作为皮鞋、运动鞋等多种鞋类的鞋底生产，应用范围广泛。自从华峰新材纳入上市公
司范围内后，聚氨酯原液业务的营收能力稳定，盈利能力也较强。 

图表30：2019-2024H1公司聚氨酯原液业务业绩 

 

来源：iFinD、国金证券研究所 

四、发挥集团优势扩展产业链，看好公司长期发展 

公司在扩大氨纶产能，抢占市场份额的同时，还在积极布局氨纶产业链上游，公司 2023
年 12 月分别投资 50.2 亿元和 28.4 亿元用于建设 110 万吨/年天然气一体化项目（对应
25 万吨/年 BDO 产能）和配套的 24 万吨/年 PTMEG 产能项目，预计 2026 年底建成 2027年
投产。原材料 PTMEG 项目建成后将进一步缩减公司氨纶的生产成本，产业链一体化也增强
了公司的竞争实力。 
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图表31：华峰集团产业链结构示意图  

 

来源：百川盈孚、国金证券研究所 

计划增发并购集团优质业务资产，为上市公司再添新活力。公司控股股东华峰集团，是全
球最大的聚氨酯制品材料的产销企业，下辖近 50 家全资或控股子公司，多种产品在国内
市占率位居第一。2024 年 10 月 28 日，公司公告计划通过发行股份及现金支付的方式并
购集团旗下热塑性聚氨酯（TPU）业务资产和聚氨酯树脂业务资产，该两项业务均为己二
酸产业链下游，并购整合后的上市公司将完善己二酸下游产业链，利用集团的平台作用，
打通己二酸及氨纶产业链上下游，不断提升公司的综合竞争实力。 

图表32：华峰集团产品结构情况 

产品 现有产能（万吨/年） 国内市占率 业务经营公司 备注 

氨纶长丝 32.5 23.6% 华峰化学 002064.SZ 

聚氨酯原液 52 >60% 华峰新材 华峰化学子公司 

聚酯多元醇 42 >22% 华峰新材 华峰化学子公司 

己二酸 135.5 45% 重庆华峰化工 华峰新材子公司 

环己酮 20 >10% 重庆华峰化工 华峰新材子公司 

TPU 30 >20% 华峰热塑性聚氨酯 华峰化学新并购 

聚氨酯树脂 40 >20% 华峰合成树脂 华峰化学新并购 

铝热传输材料 16 - 华峰铝业 601702.SH 

超纤材料 1 亿米 >55% 华峰超纤 300180.SZ 

PBAT 3 - 瑞安环保材料 集团子公司 

PA66 切片 20 >15% 华峰集团 聚酰胺事业部 

来源：集团官网、百川盈孚、国金证券研究所 

五、盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

氨纶：公司现有氨纶产能 32.5 万吨，其中浙江华峰产能 6.5 万吨；重庆华峰产能 26 万
吨，在建产能 15 万吨，预计 2025 年起陆续投产。由于氨纶行业拐点尚未显现，仍处于供
给过剩的状态，未来氨纶的价格仍会有所下滑，预计未来三年产品均价为
27000/26000/25500 元/吨。毛利率方面尽管氨纶价格下行，但是原材料 PTMEG 价格也随
之有所下滑，加之重庆华峰的新增产能位于成本曲线的最左侧，预计氨纶业务毛利率有所
提高。 
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图表33：公司氨纶业务盈利预测 

 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

产量(万吨) 20.37 22.88 24.95 33.96 34.35 39.64 50.20 

产能(万吨) 17.5 22.5 22.5 32.5 32.5 37.5 47.5 

产能利用率 116.37% 101.68% 110.91% 104.49% 105.69% 105.69% 105.69% 

销量(万吨) 20.71 21.69 24.78 32.79 33.28 38.68 49.17 

产销率 101.67% 94.82% 99.31% 96.55% 96.89% 97.59% 97.93% 

营收(百万元) 5803.51 13679.37 9650.32 9306.27 8986.52 10056.32 12537.26 

均价(元/吨) 28029.05 63059.33 38939.15 28384.46 27000 26000 25500 

毛利率 25.50% 47.23% 10.47% 12.50% 14.97% 15.42% 16.04% 

营收同比增长 32.96% 135.71% -29.45% -3.57% -3.44% 11.90% 24.67% 

来源：iFinD、国金证券研究所 

己二酸：公司现有己二酸产能 135.5 万吨，暂无在建产能，其中 40 万吨产能于 2023 年 9
月建成试投产，因此 2023 年公司己二酸的产能利用率仅有 77.16%。随着新增产能逐步爬
坡满产，2024 年公司己二酸产能将达到满产，同时公司己二酸产品有超过 60%用于集团内
部下游业务的原料供给，即使在己二酸行业供给过剩的环境下，预计公司未来己二酸依旧
能够保持满开工率的状态。己二酸行业下游需求疲软，预计价格和毛利率将会下行触底，
预 计 未 来 3 年 己 二 酸 业 务 营 收 增 长 +21.81%/-0.65%/-0.65% ， 毛 利 率 为
14.73%/14.17%/13.61%。 

图表34：公司细分业务营收拆分 

产品 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

氨纶 

营收（亿元） 96.50 93.06 89.87 100.56 125.37 

yoy  -3.56% 0.14% 15.38% 26.20% 

毛利率 10.47% 12.50% 14.97% 15.42% 16.04% 

己二酸 

营收（亿元） 83.26 85.66 104.34 103.66 102.98 

yoy  2.88% 21.81% -0.65% -0.65% 

毛利率 28.88% 19.57% 14.73% 14.17% 13.61% 

聚氨酯原液 
营收（亿元） 60.73 58.82 58.82 58.82 58.82 

毛利率 18.37% 18.13% 21.78% 21.78% 21.78% 

其他 
营收（亿元） 18.13 25.29 25.29 25.29 25.29 

毛利率 5.70% 4.83% 11.18% 11.18% 11.18% 

合计 

营收（亿元） 258.84 262.98 278.55 288.57 313.38 

yoy  1.60% 5.92% 3.60% 8.60% 

毛利率 17.93% 15.35% 16.01% 15.93% 15.95% 

来源：iFinD、国金证券研究所 

5.2 投资建议及估值 

由于公司增发并购尚未实施且无明确方案，因此盈利预测不考虑增发分影响。据此我们预
测 2024/2025/2026 年公司实现营业收入 278.55 亿元/288.57 亿元/313.38 亿元，同比
+5.92%/+3.60%/+8.60%，归母净利润 25.82 亿元/26.86 亿元/29.79 亿 元， 同比
+4.20%/+4.03%/+10.91%，对应 EPS 为 0.52/0.54/0.60 元。考虑到公司作为氨纶行业龙
头，应享有一定估值溢价，给予公司 2025 年 16 倍估值，目标股价 8.64 元，首次覆盖，
给予公司“增持”评级。 

图表35：可比公司估值比较 

代码 名称 
股价

（元） 

EPS PE 

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 
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002254.SZ 泰和新材 9.11 0.62 0.39 0.26 0.37 0.44 39.19 27.78 23.33 

000949.SZ 新乡化纤 4.15 -0.30 -0.03 0.24 0.35 0.43 17.07 11.85 9.62 

600426.SH 华鲁恒升 20.56 2.96 1.68 1.90 2.47 2.99 12.18 9.36 7.73 

平均值 1.09 0.68 0.80 1.06 1.29 22.81 16.33 13.56 

中位数 0.62 0.39 0.26 0.37 0.44 17.07 11.85 9.62 

002064.SZ 华峰化学 7.94 0.57 0.50 0.52 0.54 0.60 15.72 15.11 13.63 

来源：iFinD、国金证券研究所（可比公司 EPS 中新乡化纤为 iFinD 一致预测均值，泰和新材和华鲁恒升为国金预测值，数据截至 2025 年 1月 22日收盘） 

 
六、风险提示 

1、原材料价格波动的风险：氨纶及己二酸生产所需的主要原料为 MDI、PTMEG 和纯苯，如
果未来原材料采购价格出现较大波动，会对公司氨纶及己二酸业务的营收和利润产生较大
的影响。 

2、新增产能建设不达预期的风险：氨纶当前处于下行周期，公司未来主要业绩增量来自
于新增氨纶产能建设的投产放量，若遇到突发事件或产能建设晚于预期将会影响公司未来
的营业收入，给公司业绩带来严重的影响。 

3、下游需求增长不达预期的风险：氨纶及己二酸都是供需驱动价格的产品，如果未来对
应下游需求量增长缓慢不达预期，将对产品价格带来一定的影响。 

4、宏观经济环境变化引发的风险：宏观经济环境对氨纶等化学纤维行业有一定的影响，
如果未来全球经济发生较大波动，我国经济环境变差，公司的经营也会随着化学纤维行业
的变化而出现下降的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 2 8,367 2 5,884 2 6,298 2 7,855 2 8,857 3 1,338  货币资金 7,468 10,541 10,169 11,165 11,521 12,670 

增长率  -8.8% 1.6% 5.9% 3.6% 8.6%  应收款项 5,756 4,561 5,383 6,310 6,537 7,099 

主营业务成本 -17,389 -21,242 -22,262 -23,396 -24,261 -26,339  存货 4,034 2,840 3,621 3,455 3,583 3,890 

%销售收入 61.3% 82.1% 84.7% 84.0% 84.1% 84.0%  其他流动资产 899 727 879 1,054 1,088 1,169 

毛利 10,978 4,642 4,036 4,459 4,597 4,999  流动资产 18,157 18,668 20,053 21,984 22,729 24,828 

%销售收入 38.7% 17.9% 15.3% 16.0% 15.9% 16.0%  %总资产 62.2% 57.0% 56.5% 59.7% 61.5% 65.3% 

营业税金及附加 -187 -112 -102 -86 -89 -97  长期投资 594 693 764 764 764 764 

%销售收入 0.7% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 8,718 11,785 12,878 12,727 12,184 11,149 

销售费用 -158 -169 -194 -195 -202 -219  %总资产 29.9% 36.0% 36.3% 34.6% 32.9% 29.3% 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  无形资产 1,010 1,244 1,393 1,329 1,278 1,235 

管理费用 -438 -449 -430 -390 -404 -439  非流动资产 11,021 14,087 15,455 14,848 14,252 13,173 

%销售收入 1.5% 1.7% 1.6% 1.4% 1.4% 1.4%  %总资产 37.8% 43.0% 43.5% 40.3% 38.5% 34.7% 

研发费用 -1,026 -1,062 -901 -972 -1,007 -1,094  资产总计 2 9,178 3 2,755 3 5,508 3 6,832 3 6,981 3 8,001 

%销售收入 3.6% 4.1% 3.4% 3.5% 3.5% 3.5%  短期借款 1,792 2,244 3,737 2,982 1,301 0 

息税前利润（EBIT） 9,170 2,850 2,409 2,816 2,894 3,150  应付款项 5,424 3,998 4,586 5,160 5,350 5,809 

%销售收入 32.3% 11.0% 9.2% 10.1% 10.0% 10.1%  其他流动负债 1,083 722 655 769 798 874 

财务费用 -31 203 146 14 53 129  流动负债 8,299 6,964 8,978 8,911 7,449 6,683 

%销售收入 0.1% -0.8% -0.6% 0.0% -0.2% -0.4%  长期贷款 846 1,611 370 370 370 370 

资产减值损失 -50 -97 -69 0 0 0  其他长期负债 1,022 1,033 1,237 1,080 1,079 1,078 

公允价值变动收益 -1 -2 -3 0 0 0  负债 10,167 9,607 10,584 10,361 8,898 8,132 

投资收益 70 106 94 94 94 94  普通股股东权益 1 9,008 2 3,147 2 4,922 2 6,469 2 8,081 2 9,868 

%税前利润 0.8% 3.3% 3.6% 3.2% 3.1% 2.8%  其中：股本 4,634 4,963 4,963 4,963 4,963 4,963 

营业利润 9,247 3,203 2,768 2,923 3,041 3,372  未分配利润 12,489 13,689 15,366 16,916 18,527 20,314 

营业利润率 32.6% 12.4% 10.5% 10.5% 10.5% 10.8%  少数股东权益 3 0 2 2 2 2 

营业外收支 -91 -22 -149 0 0 0  负债股东权益合计 2 9,178 3 2,755 3 5,508 3 6,832 3 6,981 3 8,001 

税前利润 9 ,156 3 ,181 2 ,619 2 ,923 3 ,041 3 ,372         

利润率 32.3% 12.3% 10.0% 10.5% 10.5% 10.8%  比率分析       

所得税 -1,220 -339 -140 -341 -355 -394   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 13.3% 10.7% 5.3% 11.7% 11.7% 11.7%  每股指标       

净利润 7,936 2,842 2,479 2,582 2,686 2,979  每股收益 1.713 0.573 0.499 0.520 0.541 0.600 

少数股东损益 -1 -2 1 0 0 0  每股净资产 4.102 4.664 5.022 5.334 5.659 6.019 

归属于母公司的净利润 7 ,937 2 ,844 2 ,478 2 ,582 2 ,686 2 ,979  每股经营现金净流 1.324 0.518 0.497 0.808 0.875 0.908 

净利率 28.0% 11.0% 9.4% 9.3% 9.3% 9.5%  每股股利 0.321 0.523 0.387 0.208 0.216 0.240 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 41.75% 12.29% 9.94% 9.75% 9.56% 9.97% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 27.20% 8.68% 6.98% 7.01% 7.26% 7.84% 

净利润 7,936 2,842 2,479 2,582 2,686 2,979  投入资本收益率 36.46% 9.40% 7.81% 8.34% 8.59% 9.20% 

少数股东损益 
-1 -2 1 0 0 0 

 增长率       

非现金支出 1,031 1,171 1,377 1,627 1,806 1,989  主营业务收入增长率 92.66% -8.75% 1.60% 5.92% 3.60% 8.60% 

非经营收益 70 -44 19 49 18 -47  EBIT 增长率 252.56% -68.92% -15.49% 16.90% 2.78% 8.84% 

营运资金变动 -2,902 -1,399 -1,407 -248 -169 -415  净利润增长率 248.23% -64.17% -12.85% 4.18% 4.02% 10.91% 

经营活动现金净流 6 ,135 2 ,570 2 ,469 4 ,009 4 ,341 4 ,506  总资产增长率 48.34% 12.26% 8.41% 3.73% 0.40% 2.76% 

资本开支 -2,096 -2,593 -1,701 -1,201 -1,210 -910 
 资产管理能力       

投资 -146 149 65 0 0 0  应收账款周转天数 23.2 29.2 32.0 41.4 41.4 41.4 

其他 21 1 28 94 94 94  存货周转天数 62.5 59.1 53.0 53.9 53.9 53.9 

投资活动现金净流 - 2,220 - 2,442 - 1,608 - 1,107 - 1,117 - 817  应付账款周转天数 39.4 35.9 32.3 31.2 31.2 31.2 

股权募资 0 2,773 0 0 0 0  固定资产周转天数 100.7 113.8 157.8 148.3 140.1 123.9 

债权募资 -507 1,168 288 -728 -1,681 -1,301  偿债能力       

其他 -356 -1,599 -1,233 -1,176 -1,186 -1,238  净负债/股东权益 -26.60% -29.18% -24.33% -29.52% -35.08% -41.18% 

筹资活动现金净流 - 862 2 ,342 - 945 - 1,904 - 2,867 - 2,539  EBIT 利息保障倍数 295.9 -14.0 -16.5 -204.9 -54.7 -24.5 

现金净流量 2 ,994 2 ,549 - 8  9 97 3 57 1 ,150  资产负债率 34.84% 29.33% 29.81% 28.13% 24.06% 21.40%   

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 7 11 24 43 

增持 0 1 2 5 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.13 1.15 1.17 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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