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行业点评：硝化棉需求旺盛，出口量价齐升 
  
 
 事件 

2025年 1-4月，我国硝化棉出口数量为 760 万吨，同比增长 39%；

出口金额为 2.50 亿元，同比增长 86%；平均单价为 3.28 万/吨，同比

增长 34%。 

 点评 

1、全球弹药需求增长，带动硝化棉需求旺盛。硝化棉可分为含

能硝化棉和工业硝化棉两大类，含能硝化棉含氮量较高，使用时利用

其能量成分制备炸药、军民用发射药等，是人类在中国人发明黑火药

之后学会制备的第二种炸药；工业硝化棉含氮量较低，低于 12.5%，

常用于民用的涂料、油墨、赛璐珞等。由于全球不稳定因素持续存在

以及国际军事冲突等原因，近年来含能硝化棉需求不断增长。德国军

工巨头莱茵金属在 2025 年 4 月 7 日披露新闻，拟收购 Hagedorn-NC

公司，该公司为民用领域生产工业硝化棉逾百年，在此次收购过程中，

其生产的相关部分将转为军事用途，尤其是为 155 毫米火炮弹药提供

推进剂，Hagedorn-NC 公司在民用领域的现有客户暂时将继续获得供

应，未来几个月，公司计划将生产转为军用级硝化棉，通过此次收购，

莱茵金属供应链中的战略短缺问题得以解决。北化股份 2025 年关联

交易预计公告中披露，2025 年预计向关联人销售产品 8.93 亿元，同

比增长 33%，其中向泸州北方、西安惠安、山西兴安、辽宁庆阳等销

售含能硝化棉及其他产品均有不同程度增长。 

 2、硝化棉供给下降。从全球范围来看，硝化棉总产能从 2023

年的 26.1 万吨降至 2024年的 19.8 万吨，产能减少 24%。国内硝化棉

总产能也出现了大幅下降，2024年 5 月 9 日，湖北雪飞化工有限公司

硝化棉生产煮洗工段 3 名工人在煮洗作业过程中，一煮洗锅发生爆

炸，造成 3人死亡，另外，北化股份主动关停西安硝化棉生产线，硝

化棉产能从 5.5 万吨/年下降至 3 万吨/年，西安硝化棉生产线生产线

设备设施陈旧，自动化、连续化水平低，提升本质安全和数智化改造

投入费用较大，近年来处于微利或亏损状态，关停整体上将有助于提

高公司运行效率，提升公司盈利能力。 

 3、在硝化棉需求旺盛、供给缩减的情况下，硝化棉企业盈

利能力得到大幅提升。从中国海关数据来看，2024 年中国硝化棉出口

4.12 亿，单价 2.65 万/吨，出口单价同比增长 12%。北化股份国外市

场收入 2.62亿，毛利率达到 40%，较上年增长 19个百分点。2025 年

1-4 月，我国硝化棉出口数量为 760 万吨，同比增长 39%；出口金额

为 2.50 亿元，同比增长 86%；平均单价为 3.28 万/吨，同比增长 34%，
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呈现量价齐升态势。我们认为，在莱茵金属收购 Hagedorn-NC 公司并

将其转产军品后，全球民用硝化棉供不应求或将加剧，我国民品硝化

棉出口有望进一步转好，另外，在全球安全形势恶化的大背景下，含

能硝化棉出口也蕴含着较好的市场机遇。 

 4、硝化棉产业链核心标的是北化股份。北化股份持续保持

了产销规模全球领先的行业领先地位，是世界硝化棉制造商协会三家

执委之一，2023 年硝化棉系列产品在国内市场占有率 50%以上，国际

市场占有率 15%左右，未来将打造产品型谱最全、产销规模最大、工

艺技术最好、生产成本最优、产业链最完整的军民协同型纤维素产业

和中国纤维素产业创新发展高地。2025 年，公司将重点抓好装备保

障，优化产品结构，提升产品获利水平。 

 风险提示 

全球贸易摩擦加剧、在下游应用领域出现硝化棉的替代品、危化

品的安全生产问题等。 
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中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。 
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500或纳斯达克综合指数为基
准。 

股票评级 

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上 

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间 

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间 

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下 

可转债 

评级 

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间 

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间 

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公

平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容而导

致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。

过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，中邮证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测

不一致的研究报告。 

中邮证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者计划提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供中邮证券签约客户使用，若您非

中邮证券签约客户，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、

阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。  

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、

复制、发布，或对本报告进行改编、汇编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何

情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

或修改。  

中邮证券对于本申明具有最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。 

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。 

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广

东、浙江、贵州、新疆、河南、山西、上海、云南、内蒙古、重庆、天津、河北等地设有分支机构，全国多家分支

机构正在建设中。 

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。 
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