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 FDY 龙头：产能扩张进入快车道 

公司主营差别化 FDY 涤纶长丝、丝绸和仿丝绸面料以及印染加工； 

FDY 老权益产能约 6 万吨，增发的 20 万吨差别化 FDY 长丝已于

今年 9 月满产；后续 30 万吨熔体直纺长丝定位做精品，将分别是

10 万吨阳离子和 20 万吨超细旦，先配 20 万吨纺丝其余 10 万吨切

片将于明年 9 月满产；公司权益产能从去年的 6 万吨到现在的 26

万吨、明后年的 56 万吨，成为差别化 FDY 的龙头，产能增加 9 倍。  

 涤纶长丝下游需求稳定增长、产能扩张受明显约束 

国内涤纶长丝高端卷绕设备受制于德日 2 家设备商的供给限制，这

有利于涤纶长丝产能的有序投放；德日 2 家设备商的 80%产能供

给中国，将为国内提供新增产能在 200-250 万吨；正如我们之前预

期的那样，国内产能扩张太快会面临进口设备延期交货而产能投放

延后的情况，这在今年三季度已有所体现，同时，涤纶长丝下游需

求的多元化，除了传统纺织服装业，不断向家纺和工业纺织用品拓

展，将使涤纶长丝下游需求的增长稳中有升；我们预计未来几年涤

纶长丝消费维持 15%以上的增速将基本消化新增产能。 

 公司瞄准差别化发展方向，全消光产品领先、有意进军天丝 

公司拥有国内唯一一套直熔全消光 FDY，目前 26 万吨产能中全消

光产品约 7 万吨。全消光 FDY 原料成本比普通半消光高 800 元/

吨，但售价高 3000 元，毛利率 20-25%，而半消光只有 12-15%。

另外，公司还有意进军天丝项目。 

 公司产能释放正当时、业绩迎拐点 

公司 2 季度为 20 万吨产能投产而采购了较多高位 PTA 原料，而上

半年 FDY 由于集中产能投放较多而盈利较差，2 季度效益最差；

随着新产能调试完毕，下半年 FDY 相对旺季，公司业绩迎来拐点。 

 我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.28、0.80 和 1.09 元，维持

“推荐”评级，给予 2012 年 15 倍 PE，目标价值区间 10-12 元。 

主要财务指标 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1280  1742  3315  6295  9202  

收入增长率% -9% 36% 90% 90% 46% 

EBITDA(百万元) 151  306  358  752  900  

净利润（百万元） 74  178  158  436  527  

摊薄 EPS(元) 0.13  0.31  0.28  0.80  1.01  

PE 48.3  20.3  22.2  7.8  6.2  

PB 5.1  2.6  2.4  2.0  1.6  

资料来源：中国银河证券研究部 
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 市场数据 时间 2011.10.23 
A 股收盘价(元) 6.26 

A 股一年内最高价(元) 16.76 

A 股一年内最低价(元) 6.18 

上证指数 2317 

市净率 2.5 

总股本（万股） 44646 

实际流通 A 股（万股） 29932 

限售的流通 A 股（万股） 14714 

流通 A 股市值(亿元) 18.74 

  

 相对上证综指表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

  



  

 

公司研究报告/石油化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

1 

投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 FDY 龙头：产能扩张进入快车道 

公司主营差别化 FDY 涤纶长丝、丝绸和仿丝绸面料以及印染加工； FDY 老权益产能约 6

万吨，增发的 20 万吨差别化 FDY 长丝已于今年 9 月满产；后续 30 万吨熔体直纺长丝定位做

精品，将分别是 10 万吨阳离子和 20 万吨超细旦，先配 20 万吨纺丝其余 10 万吨切片将于明年

9 月满产；公司权益产能从去年的 6 万吨到现在的 26 万吨、明后年的 56 万吨，成为差别化

FDY 的龙头，产能增加 9 倍。 

公司 9 月满产的 20 万吨产能，1 季度基本没有贡献产量，2 季度贡献产量约 2.4 万吨，3

季度贡献约 3 万吨，4 季度新装臵开满后，预计新装臵单季度产量为 4.8 万吨聚酯，其中 4.3-4.4

万吨丝、约 0.5 万吨切片；今年全年权益产量在 16 万吨左右；预计 2012 年 FDY 长丝权益产

量在 25 万吨，切片在 5 万吨产量。 

2、 涤纶长丝下游需求稳定增长、产能扩张受明显约束 

国内涤纶长丝高端卷绕设备受制于德日 2 家设备商的供给限制，这有利于涤纶长丝产能

的有序投放；德日 2 家设备商的 80%产能供给中国，将为国内提供新增产能在 200-250 万吨；

正如我们之前预期的那样，国内产能扩张太快会面临进口设备延期交货而产能投放延后的情

况，这在今年三季度已有所体现，同时，涤纶长丝下游需求的多元化，除了传统纺织服装业，

不断向家纺和工业纺织用品拓展，将使涤纶长丝下游需求的增长稳中有升；我们预计未来几年

涤纶长丝消费维持 15%以上的增速将基本消化新增产能。 

3、公司瞄准差别化发展方向，全消光产品领先、有意进军天丝 

公司拥有国内唯一一套直熔全消光 FDY，目前 26 万吨产能中全消光产品约 7 万吨。全消

光 FDY 原料成本比普通半消光高 800 元/吨，但售价高 3000 元。 

全消光按目前 20000 元/吨（含税）除税 17000 的价格，目前原料 10000 多，扣制造费用

和染料后 3000 多元，毛利率约 20%-25%的毛利，扣掉费用之后吨税前利润约 2800 元/吨。半

消光按目前 17000 元/吨（含税）除税 14500 的价格，扣制造费用和染料后 2000 多元，毛利率

在 12-15%，即单位毛利在 2000 元；扣掉费用之后吨税前利润约 1500 元/吨。 

另外，公司还有意进军天丝项目。天丝的核心技术被奥地利的兰精公司所垄断，专利 20

年已到期。目前全球天丝产能就兰精公司的 15 万吨，而中国每年要从其进口约 4 万吨，仍不

够用。公司有意进军天丝项目，天丝目前 4 万元，乐观的话毛利将有 30%以上。 

4、公司产能释放正当时、业绩迎拐点 

公司 2 季度为 20 万吨产能投产而采购了较多高位 PTA 原料，而上半年 FDY 由于集中产

能投放较多而盈利较差，2 季度效益最差；随着新产能调试完毕，下半年 FDY 相对旺季，公

司业绩迎来拐点。  

我们与市场不同的观点： 

公司 FDY 价格下半年迎来旺季行情。 

估值与投资建议： 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.28、0.80 和 1.09 元，维持“推荐”评级，给予 2012

年 15 倍 PE，目标价值区间 10-12 元。 

股价表现的催化剂： 

（1）下半年需求旺季，涤纶 FDY 长丝价格上行；（2）主要原料 PTA 价格下行。 

主要风险因素： 

下游需求疲软、棉花价格下跌
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一、FDY龙头：产能扩张进入快车道 

新民科技主营差别化 FDY 涤纶长丝、丝绸和仿丝绸面料以及印染加工，是江苏省高新技

术企业；在国内纺织工业协会组织的全行业竞争力综合测评中，公司曾经连续五年入选“中国

丝绸行业竞争力十强”。随着公司未来两年 50 万吨涤纶 FDY 长丝的投产，公司将转型为国内

差别化 FDY 企业的龙头。 

2010 年公司具有 FDY 长丝老产能约 10 万吨、实际约 8 万吨，由持股 75%的两家子公司

吴江新民高纤有限公司和吴江新民化纤有限公司生产，即公司 FDY 老产能的权益产能为 6 万

吨。 

目前，公司 FDY 产能扩张进入快车道。去年公司非公开增发的 20 万吨差别化 FDY 长丝

项目，新产能 20 万吨聚酯装臵 1 月份建成后，后接 14 万吨半消光+6 万吨全消光 FDY 涤纶长

丝纺丝生产线，今年 6 月份投产了一期的 10 万吨，到 9 月下旬开始 20 万吨满产；满产之后估

计贡献产量为 16 万吨长丝和 4 万吨切片，由于各型号粗细不同，而长丝的卷绕速度固定，相

同负荷下产量不同，产量可以有些调节。 

公司后续 30 万吨熔体直纺长丝项目，公司定位做精品，将分别是 10 万吨阳离子和 20 万

吨超细旦。纺丝先只配 20 万吨，其余 10 万吨则先做切片；20 万吨的 10 条线是明年 4 月份聚

酯装臵投产，纺丝则将从明年 4 月份开始到 9 月份逐步开好 9 条线。另 1 条线的 2 万吨采用的

是日本最先进的 24 头纺丝设备，明年 7 月份开始中试，预计到 2013 年 2 月投产；若这条线投

产顺利的话，其余未配纺丝的 10 万吨以后都将采用这个设备。 

最近 3 年是公司 FDY 产量快速增长的阶段。从产能来看，2011 年增加权益产能 20 万吨，

2012 年增加权益产能 30万吨（其中长丝 20 万吨），公司权益产能将从去年的 6 万吨增长到 2013

年的 56 万吨，成为差别化 FDY 的龙头，产能增加 9 倍。 

图 1：新民科技权益 FDY 产能 
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资料来源：中国银河证券研究部 

从产量增长来看，今年 9 月满产的 20 万吨产能，1 季度基本没有贡献产量，2 季度贡献产

量约 2.4 万吨、加老装臵合计权益产量 3.9 万吨；3 季度新装臵产量约 3 万吨、加老装臵合计

权益产量约 4.5 万吨；4 季度新装臵开满后，预计新装臵单季度产量为 4.8 万吨聚酯，其中 4.3-4.4

万吨丝、约 0.5 万吨切片；今年全年权益产量在 16 万吨左右；预计 2012 年 FDY 长丝权益产

量在 25 万吨，切片在 5 万吨产量。 

公司 2 季度为 20 万吨产能投产而采购了较多高位 PTA 原料，而上半年 FDY 由于集中产

能投放较多而盈利较差，2 季度效益最差；随着新产能调试完毕，下半年 FDY 相对旺季，公
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司业绩迎来拐点。 

二、涤纶长丝下游需求稳定增长、产能扩张受明显约束 

（一）、我国涤纶长丝行业集中度逐年提高 

涤纶具有强度高、弹性好、耐热性好、耐磨性佳等性能特点，是合成纤维中应用最广，总

量最大的品种，2010 年涤纶产量占合成纤维比重超过 88%、占化学纤维比重超过 81%。涤纶

的用途主要有三方面：第一、服装，如服装面料、里料、内衣、袜子、服装填充物等：第二，

家纺，如窗帘、窗纱、浴帘、床被、桌布、装璜材料等；第三，工业，如轮胎帘子布、输送带、

灯箱布、三角皮带、车辆安全带等。 

图 2：化学纤维分类 

 

资料来源：中国化学纤维工业协会，中国银河证券研究部 

依据丝的长度，涤纶可分为涤纶短纤和涤纶长丝，其中涤纶长丝产量较高、应用较为广泛。

涤纶长丝是长度为千米以上的丝，长丝卷绕成团；涤纶短纤是几厘米至十几厘米的短纤维。其

中涤纶长丝产量较高、应用较为广泛。目前，涤纶长丝产量占国内涤纶总产量的 60%以上，

并占化学纤维总产量的 50%以上；2010 年我国涤纶长丝产能达到约 2050 万吨。  

依据应用领域，涤纶长丝可以分为民用涤纶长丝和工业用涤纶长丝；民用涤纶长丝在整个

涤纶长丝产业中处于主导地位。依据生产工艺和性能的区别，涤纶长丝产品主要分为 POY、

DTY 和 FDY 三类，该三类涤纶长丝的具体情况如下：  

图 3：涤纶长丝产品的不同性能 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 1：近几年我国涤纶长丝表观消费量情况 

 产量 出口量 进口量 表观消费量 出口占比 

2006 991 40 27 978 4.09% 

2007 1218 63 25 1180 5.34% 

2008 1283 80 18 1221 6.27% 

2009 1475 57 16 1433 3.90% 

2010 1700 75 15 1640 4.44% 

资料来源：中国银河证券研究部 

经近 20 年的发展，我国已成为世界上涤纶产量最大的国家。目前我国涤纶产量占国内化

纤产量的 80%以上，占世界涤纶产量的 60%以上。虽然我国涤纶长丝工业发展很快，但部分

高端涤纶长丝产品仍需依赖进口。 

我国涤纶长丝产业通过技术改造和行业整合，显著提高了企业规模和经济效益，增强了竞

争能力。涤纶长丝生产企业群向江浙地区集中，产业基础的加强，又极大促进了技术进步。以

大容量、高起点、低成本国产化聚酯工程与技术（从 300 吨/天到 900 吨/天）以及切片纺、熔

体直纺涤纶长丝国产化技术与装备的开发与广泛应用为代表，我国涤纶长丝产业技术全面升

级，真正具备了国内、国际两个市场的竞争力。 

表 2：国内涤纶长丝集中度逐年提高 

公司 2008 年占比（1-11 月） 2009 年占比 2010 年占比（1-11） 

桐昆集团 6.70% 7.36% 9.4% 

恒力集团 4.88% 4.98% 5.7% 

荣盛集团 4.88% 4.16% 4.2% 

恒逸集团 3.82% 3.11% 3.8% 

盛虹集团 4.08% 4.43% 3.6% 

前 5 大企业合计 24.36% 24.04% 26.70% 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）、涤纶长丝下游需求稳定增长，产能利用率逐步提高 

涤纶长丝主要下游是服装和家纺行业，下游需求的稳步增长是涤纶长丝行业发展的基础；

近五年来，除了金融危机的 2008 年，涤纶长丝的表观消费量增速都在 15%以上；随着行业内

落后产能的淘汰、行业龙头集中度的提高，涤纶长丝行业的产能利用率逐步提高，从 2006 年

的 67%提高到 2010 年的 82%。 

图 4：五年来涤纶长丝表观消费量及增速  图 5：五年来国内涤纶长丝产能利用率逐步提高 

 

 

 

资料来源：CCFEI，中国银河证券研究部 
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近年来，服装和家纺行业产业结构的升级推动着涤纶长丝行业朝高新技术纤维及差别化纤

维的技术效益型方向发展。 

（三）、涤纶长丝进口设备交货延期，新增产能供给面临明显约束 

由于 2010-2011 年新增产能投放较多，市场普遍担心涤纶长丝行业去年四季度高峰之后的

景气下滑；但考虑到下游需求的稳步增长和纺丝设备供给的限制，我们认为涤纶长丝产能扩张

不必过于担忧。 

国内涤纶长丝高端卷绕设备受制于德日 2 家设备商的供给限制，这一原因近年来一直有

利于涤纶长丝产能的有序投放；德日 2 家设备商的产能能提供新增产能在 250-300 万吨，而

这两家企业目前暂时没有扩产计划；若 80%供给中国，那将为国内提供新增产能在 200-250

万吨；正如我们之前预期的那样，如果国内产能扩张太快，许多厂商势必会面临进口设备延期

交货而产能投放延后的情况，这个因素在今年三季度已经有所体现，我们认为原定于今年年底

投放的新增产能也有相当一部分将延后到明年。 

另一方面原因是：去年四季度是化纤十年来最疯狂的时点，当时很多企业大家都想抢着上

项目扩产能，特别是去年年底到今年一季度；但到今年三季度开始投资热情又下来了，特别是

随着资金面的紧缩，好多准备新建的聚合装臵取消掉了、一些准备新建的长丝项目甚至 1000

多万的订金都不要了；因此综合来看，涤纶长丝新增产能的实际投放低于预期的可能性较大。 

同时，涤纶长丝下游需求的多元化，除了传统的纺织服装业，不断向家纺和工业纺织用品

拓展，将使涤纶长丝下游需求的增长稳中有升；我们预计未来几年涤纶长丝的消费量增速维持

在 15%以上的可能性较大；因此涤纶长丝下游需求的增长将基本能消化新增产能。 

表 3：2011 年我国涤纶长丝新增产能投放情况  

厂家 产地 新增产能（万吨） 投放时间 产品结构 

吴江恒力 江苏吴江 20 2011 年 1 月 20 万吨 FDY 和 POY 

新民科技 江苏吴江 20 2011 年 1 月 20 万吨 FDY 和 POY 

宿迁恒力 江苏宿迁 20 2011 年 4 月 20 万吨 FDY 和 POY 

新凤鸣 浙江桐乡 20 2011 年 4 月 20 万吨长丝 

欣欣化纤 江苏张家港 15 2011 年 4 月 15 万吨 FDY 

桐昆集团 浙江桐乡 30 2011 年 6 月 30 万吨 FDY 

常熟恒意 江苏常熟 16 2011 年上半年 16 万吨 FDY 

天圣化纤 浙江绍兴 40 2011 年 7 月 40 万吨差别化长丝 

盛虹化纤 江苏吴江 50 2011 年底 40 万吨（FDY 和 POY 各 20 万吨） 

盛泽立新 江苏吴江 20 2011 年底 20 万吨 FDY 和 POY 

龙栖湾化纤 辽宁锦州 40 2011 年底 40 万吨差别化长丝 

合计   291    

资料来源：中国银河证券研究部 

（四）、PTA 大扩容、上游成本压制减弱 

作为聚酯涤纶最基础的原料的 PTA，2011 年下半年到 2012 年将迎来产能的大幅扩张；目

前国内 PTA 尚有约 30%的缺口，到 2012 年国内 PTA 产能将达到 3000 万吨左右，较 2010 年

增长约 80%；从目前国内 PTA 产能投放的情况来看，从 2011 年下半年开始国内 PTA 供需紧

张的局面将得到缓解，未来 2 年 PTA 的供给将会较为充裕，这有利于涤纶长丝产品降低成本。 

表 4：未来 5 年我国 PTA 新增产能投放情况 

 2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015 年后 

辽阳石化 80      

逸盛大化 150 75     
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江苏恒力     200 400 

天津石化 35      

济南正昊 10      

洛阳石化 32.5      

扬子石化 130      

仪征石化 92.5      

江阴汉邦 60    125  

海伦石化  90     

远东仪征     200  

亚东石化 45     90 

上海石化 40      

宁波逸盛 125 180     

宁波三菱 60     200 

远东石化 180      

宁波台化 100   150   

桐昆集团   80    

翔鹭石化 160  200    

石狮佳龙 60   130   

BP 珠海 143 20  125  125 

蓬威石化 90      

乌鲁木齐石化 9      

逸盛海南   200    

中国化学      100 

合计 1602 365 480 405 525 915 

资料来源：中国银河证券研究部 

三、涤纶长丝的周期性较弱，年内波动相对较大 
由于涤纶长丝的生产成本构成中，主要原材料 PTA、MEG 和 PET 约占 85%左右，而 PTA

又占了原料成本的约 75%左右，因此涤纶长丝行业利润水平受上游主要原料 PTA 的影响较大。 

从历史数据看，往年棉花价格上涨带来的涤纶价格上涨很快会传到到上游的 PTA，以致

于涤纶价格的上涨并不能带来涤纶行业盈利状况的改观；我们主要主要是由于上游 PTA 行业

相对属于资本密集型行业、而且项目审批流程较长，往年国内还一直存在很大的供需缺口，因

此涤纶长丝向上游 PTA 的议价能力较弱；而目前从涤纶长丝与 PTA 两个上下游行业的产能扩

张来看，涤纶长丝价格下行压力要明显小于 PTA。 

图 6：涤纶长丝产业链 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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在 POY 生产过程中，生产 1 吨 PET 大致需要 0.855 吨 PTA 和 0.335 吨 MEG，模拟 PET

加权成本=PTA 价格×0.855+MEG 价格×0.335，因此 

单吨涤纶盈利=涤纶价格-（PTA 价格×0.855+MEG 价格×0.335+制造费用） 

我们可以用涤纶产品价差（涤纶价格-PTA 价格×0.855-MEG 价格）来跟踪盈利状况。 

图 7：5 年多来涤纶长丝与原料价差情况 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

我们研究了自 2005 年以来的涤纶长丝的价格周期和盈利周期，总的来说，每年均有涤纶

长丝的景气波动，当然年度之间的均值还是波动的，但并不如年内之间的波动明显。 

表 5：五年来涤纶长丝价差 

 DTY FDY POY 

2005 年平均 2,958.2 2,736.7 1,545.4 

2006 年平均 2,744.4 3,237.7 1,568.9 

2007 年平均 3,215.4 3,363.4 1,890.4 

2008 年平均 3,239.5 3,413.8 1,816.6 

2009 年平均 2,659.2 2,953.0 1,315.5 

2010 年平均 3,774.5 5,507.5 2,203.7 

五年来平均 3,098.5 3,535.4 1,723.4 

2011 年 H1 3,767.7 4,136.4 2,123.9 

资料来源：wind，中国银河证券研究部 

从民用涤纶长丝价差的历史数据来看，2010 年下半年特别是四季度受棉花价格上涨和下

游服装需求旺盛的影响，涤纶长丝的价差创了历史新高；其他年份，涤纶长丝的年度盈利状况

相对比较稳定。 

涤纶长丝价差的年内波动有时甚至大于年度间的波动。涤纶长丝一年中一般有 2 次行情：

一次是上半年 4-5 月启动，另一次是下半年 9-11 月启动；但每年启动时间和持续时间有所不

一样。 

今年公司情况有些不一样，波动性很大：前一波启动较晚，5 月 20 日才开始共 4 个月，

化纤需求一直不错；下半年这波也比往年晚，估计会在 11 月启动。 
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今年POY盈利一直比较好主要是下游加弹机近两年增长明显，POY增长速度不及加弹机，

POY 供不应求。而上半年 FDY 的产能集中投放比较大，下半年随着 FDY 的需求季节性旺季

的到来，FDY 价格和盈利状况明显好转，这从 8 月份以来的情况已经有所表现。 

图 8：涤纶长丝熔体直纺工艺流程 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

四、新民科技：瞄准差别化发展方向 
涤纶纤维产品的市场竞争已日趋激烈。从世界涤纶生产的发展趋势来看，美国、西欧和日

本的产量呈现下降的趋势，最主要是因为他们放弃了产量高、附加价值低、生产过程中环境污

染严重的大宗货产品的生产，继而转向高层次、高技术及高附加价值产品的开发与生产。而把

技术含量较低的常规品种生产技术转嫁给了中国大陆、台湾、韩国及东南亚各国，呈现出聚酯

生产能力东移的现象。目前，亚洲已成为世界聚酯生产的中心。 

依据性能的不同，涤纶长丝又可以分为常规丝和差别化丝。差别化丝主要有形态（细旦、

异型截面等）、高性能（高强、高模、低缩等）、高功能（高感性、吸湿性、透湿防水性、抗静

电及导电性、离子交换性和抗菌性等）几大改性的方向。目前市场上应用较为广泛的有以下品

种：  

细旦 

细旦纶长丝主要的差别化品种，产品细旦化(包括单丝纤度和总纤度)已成为涤纶长丝生产

的一个趋势。主要规格有 24D／28F、50D／72F，50D／144F，75D／72F，75D／144F，75D

／288F，150D／576F、150D/144F、150D/288F 等。其中 576F 的产品由二块喷丝板抽丝，在

卷绕时进行合股。  

异型截面丝。 

目前涤纶长丝异型截面丝的热点是吸湿排汗纤维，它在纤维表面形成沟槽，截面呈十字型

或五叶型等，具有导湿快干、蓬松透气、轻便柔软不贴身等特点，在衬衫、夹克、运动衣、内

衣等领域得到广泛应用。  

全消光、大有光等异光泽度纤维 

这些纤维的改性方法都是在聚酯中添加一些添加剂，基本由切片纺企业生产，目前熔体直

纺企业也开始开发这些产品。  

复合丝  

复合丝是利用复合纺丝技术制得的超细或极细纤维，单丝线密度达到 0.05dtex，织物具有
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柔软爽滑的特色，广泛应用于服饰、家纺及高级擦拭布。复合纺以涤锦复合为主，有桔瓣型、

米字型等异型截面，具有良好的吸湿性，主要应用于清洁用品，家纺用品等。 

 

我国涤纶行业的差别化率在过去几年有了很大提高，不仅在数量上已达 36%，在发展水

平上也有重大提升。国外现有的大部分差别化纤维品种我国已经生产，目前有 27 大类新产品

已转入批量生产，超细旦、高收缩、阳离子染料可染聚酯、多功能混纤复合长丝等发展迅速。

我国在超细纤维纺丝技术、各种截面纤维纺丝技术、微小粒子混合纺丝技术、聚合物改性技术、

复合纤维技术、热处理技术和化学处理技术等新合纤开发的关键技术攻关方面都取得了较大的

突破。 

客观而言，我国差别化涤纶的质量和品种与发达国家相比还有较大差距，特别是化学改性

的品种总体偏少，生产企业的品种开发多以仿制为主，创新能力不强，品种局限性大。在产品

结构上，表现为原料体系趋同，纺丝技术与装备趋同、市场趋同。 

目前，涤纶产品向差别化、功能化方向发展如细旦多孔、异型、异收缩、弹性、高吸湿、

抗静电、抗辐射、阻燃、抗紫外、远红外、抗菌、导电等纤维。 

（一）、全消光领先 

新民科技公司瞄准差别化发展方向，将成为差别化 FDY 的龙头，特别是在全消光 FDY

方面国内领先。公司拥有国内唯一一套直熔全消光 FDY，盛虹有一套全消光是 POY。 

由于化学纤维表面光滑，具有一定透明度，所以在光线照射下，因为反射光强度很大而产

生极光，使纤维具有肉眼看起来很不愉快的强烈的光泽，若在纤维中添加少量折射率不同的物

质，则光线向不同方向进行漫射，纤维光泽就变暗，这种方法称为消光，加入的物质称为消光

剂。通常采用的消光剂为二氧化钛，因为二氧化钛的折射率与涤纶的相差较大，二氧化钛比常

见的合成纤维树脂的折射率高近 2 倍，其消光原理主要利用了它的高折射率，两者的折射率之

差越大消光效果越好（锐钛型二氧化钛：2.55；聚酯：1.725），二氧化钛同时还具有化学稳定

性高，不溶于水，在高温下不起变化，在后处理过程中不会消失等优点。大有光（也称其为“超

有光”）聚酯切片中的二氧化钛含量为零；“有光”聚酯切片中的二氧化钛含量为 0.10%左右；“半

消光”聚酯切片中的二氧化钛含量为（0.32±0.03）%；“全消光”聚酯切片中的二氧化钛含量为

2.4%～2.5%。全消光纤维，在纤维中加入大量消光剂后，消除了常规涤纶的极光，增加了纤

维的悬垂度，并使手感干爽。 

新民科技公司的产品分为全消光和半消光，老权益产能中有 3 万吨为全消光，新线 20 万

吨中，14 万吨为半消光，6 万吨是全消光。由于下游市场容量等问题（国内全消光 FDY 约 30

万吨），公司全消光产品实际估计为 7 万吨（老产能全消光 3 万多吨，新装臵 3 万多吨）。 

全消光FDY原料成本比普通半消光高800元/吨，但售价高3000元/吨。全消光按目前20000

元/吨（含税）除税 17000 的价格，目前原料 10000 多，扣制造费用和染料后 3000 多元，毛利

率约 20%-25%的毛利，扣掉费用之后吨税前利润约 2800 元/吨。半消光按目前 17000 元/吨（含

税）除税 14500 的价格，扣制造费用和染料后 2000 多元，毛利率在 12-15%，即单位毛利在

2000 元；扣掉费用之后吨税前利润约 1500 元/吨。 

（二）、发展超细旦、阳离子长丝 

由于聚酯分子链紧密敛集，结晶度和取向度高，分子间没有容纳染料分子的空隙，染料分

子不易进入纤维内部，又缺乏亲水性，因而染色不如锦纶容易。在生产聚酯时, 除原料 PTA

和 EG 外，加入少量 3,5-间苯二甲酸二甲酯磺酸钠（SIPM）作为第三单体共聚可得阳离子染料

可染聚酯（CDP）；加入少量的第四单体——聚乙二醇即能获得可在常压条件下沸染的阳离子

染料易染聚酯（ECDP）；阳离子长丝可用来生产高档仿真、仿毛面料，不但在外观上具有光

泽、滑爽的手感,吸湿、透气、抗静电性能也有一定提高。 

超细纤维，又称超细旦。（旦是纤维的纤度单位，一克重 9000 米长的丝为旦，蚕丝的纤
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度单位为 1.1 旦）。因为它比传统的纤维细，所以比一般纤维更具蓬松、柔软的触感，且能克

服天然纤维的易皱、人造纤维不透气的缺点。此外，它还具有保暖、不发霉、无虫驻、质轻、

防水等许多无可替代的优良特性。 

新民科技公司后续的 30 万吨熔体直纺长丝定位做精品，10 万吨阳离子、20 万吨超细旦，

卷绕设备和纺丝设备全是日本 TMT。目前配纺丝的 20 万吨产能中，有 1 条线的 2 万吨采用日

本最先进的 24 头纺丝设备，明年 7 月份开始中试，到 2013 年 2 月投产；顺利的话未配纺丝的

10 万吨以后都上这个设备；这个设备能够节约能源 35%，约节约 400 度电，每吨节约电力成

本 250 元。 

（三）、高收缩丝、海岛纤维 

高收缩纤维的沸水收缩率高于 15％的化学纤维。根据其热收缩程度的不同，可以得到不

同风格及性能的最终产品。热收缩率在 15％-25％的高收缩涤纶，可用于织制各种绉类、凹凸、

提花织物；收缩率为 15％-35％的高收缩涤纶纤维，可用于膨体毛线、毛毯、人造毛皮等等；

收缩率为 35％-50％的高收缩涤纶，用于合成革、人造麂皮等等。它一般用来与其他纤维复合，

由于其收缩使另一纤维浮在布面上从而得到好的毛感、绒感、凹凸感等等。高弹丝主要体现丝

的回弹性，使织物具有一定的弹力，穿着舒服。高弹丝加热后的缩率是常规缩率为 2～7%。 

海岛纤维是利用复合纺丝技术制得的超细或极细纤维，单丝线密度达到 0.05dtex，织物具

有柔软爽滑的特色，广泛应用于服饰、家纺及高级擦拭布。通常指 PA/COPET 复合。1998 年

日本海岛 20 年专利到期，由喷丝板企业向我国推荐海岛组件，之前长丝面料加工已经由韩国、

台湾引入中国。2001 年我国第一套海岛长丝生产线开始建设，由此海岛长丝在我国爆炸式发

展。 

新民科技公司的 75%控股子公司吴江新民高纤进口日本最先进的 TMT 20 头卷绕机和 6

台德国巴玛格加弹机，从 2004 年 3 月正式投产。生产半消光、消光、大有光及阳离子化纤 FDY

长丝之外，还生产海岛化纤 FDY、DTY 长丝、涤锦复合 DTY 长丝、高收缩涤纶长丝。 

图 9：新民科技 FDY 价格走势（万元） 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（四）、新民差别化 FDY 价格略高 

新民差别化 FDY价格比一般 FDY要高一些，特别是全消光的价格普遍在 2万以上（含税），

售价比普通半消光高 3000 元/吨；从近三年情况来看，新民的 FDY 实现均价比桐昆要高 15-20%

（不含税）。但新民的制造费用也相对高一点，这里面有两方面因素：（1）统计口径问题，
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新民的制造费用中包含了 400 元左右的包装费、而桐昆则不包含；（2）新民的部分差别化丝

特别是全消光丝的制造费用要比半消光的高，全消光 FDY 原料成本也比普通半消光高 800 元/

吨。因此新民 FDY 的单位毛利也比桐昆的 FDY 高。 

表 6：新民和桐昆的 FDY 生产经营指标比较 

FDY 桐昆 新民 

 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

FDY 平均售价 9,941  8,691  10,583  11,582  10,273  13,785  

FDY 单位成本 9,284  7,769  9,120  10,863  9,077  10,817  

FDY 制造费用 657  922  1,463  2,186  1,845  1,875  

FDY 单位毛利 657  922  1,463  719  1,197  2,968  

资料来源：中国银河证券研究部 

五、新民科技：有意进军天丝，前景不错 

天丝（TENCEL) 是众多再生纤维（纤维素纤维）中的第一个绿色纤维品牌，隶属奥地利

兰精公司。天丝是英国人花了 60 年时间研究出来的，其生产工艺采用纯物理法（NMMO 溶剂

技术）代替原有粘胶纤维（俗称人棉）的化学法（强碱，强酸，CS2 等），把纤维素合成短纤

维（后来又有了长纤维 LYOCELL 等系列产品）。 

它有两个大大好处：其一、纤维本身横切面近乎椭圆形，手感滑爽；织造的面料色泽好，

强力高，缩水率小于粘胶纤维（俗称人棉）。其二、其生产原料是植物纤维素（木浆，棉浆，

草浆等等），生产环节成本低，还清洁节能。 

由于其核心技术被兰精垄断，所以其他有意者只能按照这个基本原理找各自的方法探寻自

己的路子。目前，在中国，这方面如东华大学和中纺（上海），山东海龙（潍坊），保定天鹅

都在探索。 

天丝的核心技术被奥地利的兰精公司所垄断，专利 20 年已到期。目前全球天丝产能就兰

精公司的 15 万吨，而中国每年要从其进口约 4 万吨，仍不够用。公司有意进军天丝项目，天

丝目前 4 万元，乐观的话毛利将有 30%以上。 

六、投资建议 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.28 元、0.80 元和 1.01 元，维持公司“推荐”评

级；给予 2012 年 15 倍 PE，合理估值区间 10-12 元。 
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表 7：新民财务报表预测 

资产负债表 
      单位：百万元 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 442  457  913  1066  1636  2819  

  现金 215  183  497  445  571  1242  

 交易性投资 0  0  0  0  0  0  

 应收票据 2  7  34  65  124  181  

  应收款项 53  40  49  92  174  255  

 其它应收款 5  5  25  3  6  9  

  存货 137  161  184  289  543  808  

  其他 30  60  123  173  217  323  

非流动资产 636  628  1241  1785  2248  2183  

  长期股权投资 20  20  20  20  20  20  

  固定资产 564  547  517  1032  2071  1988  

  无形资产 45  54  108  127  145  163  

  其他 7  7  596  606  12  12  

资产总计 1077  1085  2154  2851  3884  5002  

流动负债 480  423  750  1109  1624  2160  

  短期借款 267  312  309  400  400  400  

 应付账款 110  51  356  434  814  1213  

 预收账款 31  22  58  119  224  333  

  其他 71  38  27  158  186  214  

长期负债 11  16  177  376  576  776  

  长期借款 10  0  160  360  560  760  

  其他 1  16  17  16  16  16  

负债合计 490  439  927  1485  2200  2936  

  股本 152  183  372  372  372  372  

  资本公积金 184  154  377  377  377  377  

  留存收益 0  0  339  427  679  994  

  少数股东权益 82  99  139  171  210  250  

 归属于母公司所有者权

益 505  547  1089  1176  1428  1743  

负债及权益合计 1077  1085  2154  2853  3886  5004  

       利润表 
      单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1403  1280  1742  3315  6295  9202  

 营业成本 1259  1108  1395  2892  5427  8085  

 营业税金及附加 2  2  3  3  6  9  

 营业费用 35  36  39  76  126  184  

 管理费用 35  43  65  106  189  276  

 财务费用 36  13  25  55  60  50  

 资产减值损失 4  4  1  0  0  0  

 公允价值变动收益 (0) (0) 0  0  0  0  

 投资收益 0  0  1  0  0  0  

营业利润 33  75  216  182  486  598  

 营业外收入 3  4  2  10  0  0  

 营业外支出 1  0  1  2  0  0  

利润总额 35  78  217  190  486  598  

 所得税 3  4  39  32  88  108  
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净利润 32  74  178  158  399  490  

 少数股东损益 4  16  40  32  40  39  

归属于母公司净利润 28  58  137  126  359  451  

EPS（元） 0.06  0.13  0.31  0.28  0.80  1.01  

       现金流量表 
      单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 140  116  236  273  728  809  

  净利润 

 
58  137  126  359  451  

  折旧摊销 

 
0  0  96  168  197  

  财务费用 

 
0  0  55  60  50  

  投资收益 

 
0  0  0  0  0  

  营运资金变动 

 
0  0  (38) 70  23  

  其它   58  98  26  44  43  

投资活动现金流 (67) (214) (457) (630) (631) (132) 

  资本支出 

 
0  0  (630) (631) (132) 

  其他投资   (214) (457) 0  0  0  

筹资活动现金流 (76) (5) 531  305  30  (6) 

  借款变动 

 
0  0  391  200  200  

  普通股增加 

 
0  0  0  0  0  

  资本公积增加 

 
0  0  (0) 0  0  

  股利分配 

 
0  0  (38) (108) (135) 

  其他 

 
(5) 531  (41) (53) (61) 

现金净增加额 (3) (103) 309  (53) 126  671  
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强，石油化工行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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