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华鼎锦纶 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (8) (8) (18) (35) 
相对新华富时 A50 指数 (7) (6) (8) (23) 

发行股数 (百万) 640 
流通股 (%) 47.5 
流通股市值 (人民币 百万) 1,304 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 33 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
  三鼎控股集团有限公司 52.50 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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华鼎锦纶 
我国己内酰胺快速扩张，原料瓶颈逐渐褪去 
锦纶行业属于化纤行业的一部分，相比较涤纶、粘胶来说，锦纶价格相对
稳定。过去 10 年我国己内酰胺折合量进口依赖度维持在 60%以上，随着
我国己内酰胺快速扩张，我国己内酰胺产能从 2011 年的 59 万吨将扩张到
2015 年的 221.5 万吨，我国己内酰胺进口依赖度将大大缓解。近几年我国
锦纶切片发展迅速，今年将新增 43 万吨至 235 万吨，锦纶切片产能快速
扩张将更加有效保障锦纶丝原材料的供应。华鼎锦纶是我国专业从事高品
质、差别化民用锦纶长丝研发、生产和销售的国家火炬计划重点高新技术
企业，具备年产 8.2 万吨民用锦纶长丝的生产能力，主要生产具备高织造
稳定性与染色均匀性的 POY、HOY、FDY 和 DTY 四大类民用锦纶长丝产
品，建议关注。 

主要发现 
 全球己内酰胺装置一直保持着较高开工率，除了 2009 年开工率略低

于 80%之外，2006 年以来全球开工率均维持 80%以上。2008-2009 年
受金融危机影响产量下降，2011 年产量逐步恢复到 428 万吨，开工率
回复到 87.35%。我国己内酰胺产能近几年扩张迅速，产能从 2004 年
的 28.5 万吨/年提高到 2011 年的 59 万吨/年，行业开工率维持在 80%
左右。2011 年我国己内酰胺产量 53.5 万吨，开工率上升到 90.68%。 

 我国未来几年己内酰胺扩能扩张速度加快，2011 年我国己内酰胺产
能为 59 万吨，2012 年将达到 121.5 万吨，2013 年达到 161.5 万吨，2015
年达到 221.5 万吨，这还不包括天辰耀隆新材料、兰花科创、阳煤集
团合计 60 万吨产能。 

 2004 年我国己内酰胺表观消费折合量为 87.8 万吨，2011 年达到 165.1
万吨，7 年来我国己内酰胺表观消费量复合增速达到 9.5%。进口依赖
度从 2004 年的 74.1%下降到 2011 年 67.5%，目前我国依然维持很高的
进口依赖度。我们假设未来 5 年我国己内酰胺表观消费量需求增速
为 10%，2015 年我国己内酰胺表观消费折合量将达到 241.8 万吨。随
着我国新建己内酰胺逐渐投产，我国己内酰胺进口依赖度将从 60%
以上逐渐下降到 40%以下，仍然保持较高的进口依赖度。但从进口
依赖度可以明显看出，未来几年进口依赖度将呈现明显的下降趋势，
这对于国内切片、锦纶企业构成一定利好。 

 2008年以来我国尼龙 6切片产能从 123万吨扩张到 2011年的 192万吨，
2008 年以来开工率一直稳定在 60%左右，开工率并不高。随着己内
酰胺逐渐投产，我国尼龙 6 切片产量有望大幅增加，2012 年底我国
尼龙 6 切片产能将达到 235 万吨。 

主要风险 
 产品价格波动超预期风险；己内酰胺价格大幅波动风险。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 1,059 1,742 1,660 1,735 2,102
  变动 (%) 31  65  (5) 5  21  
净利润 (人民币 百万) 124  139  71  95  130  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.516 0.433 0.111 0.149 0.203 
   变动 (%) 55.3  12.0  (48.8) 34.4  35.9  
全面摊薄市盈率(倍) 8.3  9.9  38.7  28.8  21.2  
市场预期每股收益 (人民币)    0.223  0.267  0.322 
每股现金流量 (人民币) 0.69 (1.26) 0.11 0.25 0.07
价格/每股现金流量 (倍) 6.2  (3.4) 39.6  17.0  65.6  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 10.9  4.2  6.9  5.7  4.0  
每股股息 (人民币) 0.000  0.000  0.075  0.100  0.100  
股息率 (%) 0.0  0.0  1.7  2.3  2.3  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司概况 

公司是我国专业从事高品质、差别化民用锦纶长丝研发、生产和销售的国家
火炬计划重点高新技术企业，具备年产 8.2 万吨民用锦纶长丝的生产能力，主
要生产具备高织造稳定性与染色均匀性的 POY、HOY、FDY 和 DTY 四大类民用
锦纶长丝产品，产品范围覆盖 8.8dtex-444dtex 所有规格。公司自主研发了一系
列超亮、超低旦、超粗旦、消光、多孔细旦、中空、扁平、吸湿排汗、抗菌
除臭等 30 多个品种的差别化、功能性民用锦纶长丝，产品差别化率接近 60%，
在同行业企业中处于领先地位。 

2011 年 5 月 9 日公司登陆上海交易所，目前总股本为 6.4 亿股，流通股占比为
47.5%。公司第一大股东是三鼎控股集团有限公司，持股比例为 52.5%，另外，
王俊元（台湾）持有公司 18.75%的股权。除此之外，没有持股比例超过 10%

的股东。 

 

公司历年经营情况分析：经历两年多景气周期之后转向平淡 

公司产品锦纶丝属于化纤行业，原油价格波动会影响公司成本，下游纺织服
装需求影响利润，是一个典型的周期性公司。2011 年以来，随着整个化纤周
期下行，锦纶行业业绩也不可避免的下滑。 

2012 年上半年主营业务毛利率仅为 10.92%，同比 23.45%下降了 12.53 个百分点。 

引起毛利率大幅下降的主要原因是：受到国内外经济形势的影响，锦纶产品
的市场价格自 2011 年 4 季度开始大幅下跌，公司上半年的销售价格同比下降
14.43%，而原料切片的价格却随着石油价格的波动在 2、3 月份一度上扬，劳
动力成本和电力价格不断提高，使上半年单位成本基本与去年同期持平，产
品价格的下跌使公司产品的毛利空间受到严重挤压。  

 

图表 1.2008 年以来公司收入、毛利率情况  图表 2. 2008 年以来公司净利润、净利率情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究  资料来源：公司资料及中银国际研究 
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过去几年全球己内酰胺供应紧张，我国己内酰胺产能快速扩张 

己内酰胺(CPL) 是一种重要的有机化工原料，主要用于生产尼龙 6 民用丝、尼
龙 6 工业丝、尼龙 6 工程塑料等。其中尼龙 6 民用丝需求占比为 51%、工业丝
占比为 23%、工程塑料占比为 19%、BOPA 膜及其他占比为 7%。尼龙 6 民用丝、
工业丝下游可制成纺织品、工业丝和地毯用丝，尼龙 6 工程塑料主要用作汽
车、船舶、电子电器、工业机械和日用消费品的构件和组件等，己内酰胺用
途十分广泛。 

 

图表 3.我国己内酰胺下游需求情况 
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资料来源：中银国际研究 

 

全球己内酰胺装置一直保持着较高开工率，除了 2009 年开工率略低于 80%之
外，2006 年以来全球开工率均维持 80%以上。2008-2009 年，受金融危机影响
产量下降，2011 年产量逐步恢复到 428 万吨，开工率回复到 87.35%。 

我国己内酰胺产能近几年扩张迅速，产能从 2004 年的 28.5 万吨/年提高到 2011

年的 59 万吨/年。行业开工率也维持高位，一般在 80%左右。2011 年我国己内
酰胺产量 53.5 万吨，开工率上升到 90.68%。 

 

图表 4.全球己内酰胺产能产量及开工率情况  图表 5. 我国己内酰胺产能产量及开工率情况 
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资料来源：中银国际研究  资料来源：中银国际研究 
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我国未来几年己内酰胺扩能扩张速度加快，2011 年我国己内酰胺产能为 59 万
吨，2012 年将达到 121.5 万吨，2013 年达到 161.5 万吨，2015 年达到 221.5 万吨，
这还不包括天辰耀隆新材料、兰花科创、阳煤集团合计 60 万吨产能。 

 

图表 6.我国己内酰胺历年产能扩张情况 

（万吨） 2000 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 投产备注 
南京帝斯曼 7 7 14 14 14 14 14 20 20 20 40 40 40  
巴陵石化 7 14 14 14 14 14 14 20 20 20 20 20 20  
石家庄炼化 5 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5 16.5  
浙江巨化 0.5 1 1 1 1 1 1 2.5 2.5 5 5 5 5 2012 年 5 月增加 2.5 万吨
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江苏博汇           20 20 20 2013 年 
中石化福建             20 2015 年 
中石化广东             20 2015 年 
鲁西化工             20 2015 年 
合计 19.5 28.5 35.5 35.5 35.5 35.5 45.5 59 59 121.5 161.5 161.5 221.5  
天辰耀隆新材料             20 拟投资 
兰花科创             20 拟投资 
阳煤集团             20 拟投资 

资料来源：中银国际研究 

 

己内酰胺 98%以上的己内酰胺都用于生产尼龙 6 切片，只有极少量用于热熔
胶、精细化学品和制药。关于计算己内酰胺表观消费量，我们认为需要将尼
龙 6 切片净进口量加上才更贴近实际。我们的计算公式：己内酰胺产量+己内
酰胺净进口量+尼龙 6 切片净进口量=己内酰胺表观消费折合量。 

2004 年我国己内酰胺表观消费折合量为 87.8 万吨，2011 年达到 165.1 万吨，7

年来我国己内酰胺表观消费量复合增速达到 9.5%。进口依赖度从 2004 年的
74.1%下降到 2011 年 67.5%，目前我国依然维持很高的进口依赖度。我们假设
未来 5 年我国己内酰胺表观消费量需求增速为 10%，2015 年我国己内酰胺表观
消费折合量将达到 241.8 万吨。随着我国新建己内酰胺逐渐投产，我国己内酰
胺进口依赖度将从 60%以上逐渐下降到 40%以下，仍然保持较高的进口依赖
度。但从进口依赖度可以明显看出，未来几年进口依赖度将呈现明显的下降
趋势，这对于国内切片、锦纶企业构成一定利好。 
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图表 7.我国己内酰胺表观消费折合量及进口依赖度情况 
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资料来源：中银国际研究 

我国尼龙 6 切片产能扩张迅速 

2008 年以来我国尼龙 6 切片产能从 123 万吨扩张到 2011 年的 192 万吨，2008

年以来开工率一直稳定在 60%左右，开工率并不高，这主要是由于尼龙 6 切片
原材料己内酰胺进口依赖度较大所致，随着己内酰胺逐渐投产，我国尼龙 6

切片产量有望大幅增加。从产能建设来看，我国尼龙 6 切片扩张迅速，今年尼
龙 6 切片新增产能 43 万吨，其中扩张较大的企业有：长乐恒申合纤科技有限
公司 18 万吨、福建锦江科技有限公司 10 万吨、常德金帛锦纶有限公司 6 万吨，
2012 年底我国尼龙 6 切片产能将达到 235 万吨。 

 

图表 8.我国尼龙 6 切片产能产量及开工率情况 

0

50

100

150

200

250

2008 2009 2010 2011
0%

20%

40%

60%

80%

切片产能(左轴) 切片产量(左轴) 切片开工率(右轴)

(万吨)

 
资料来源：中银国际研究 

 

过去 10 年锦纶产量复合增速 15% 

2001 年我国锦纶产量为 40.7 万吨，到了 2011 年产量扩张到 159.1 万吨，10 年来
复合增速为 14.6%。而近 10 年来化纤复合增速为 14.9%，锦纶产量增速与化纤
产量增速基本持平。锦纶产量在整个化纤中的占比 10 年也保持稳定，2001 年
占比为 4.84%，2011 年为 4.73%。今年以来，锦纶产量依然保持较高增速，2012

年前 7 个月产量为 104.4 万吨，产量增速为 15.7%，要高于化纤行业前 7 个月
12.3%的产量增速。 
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图表 9.2001 年以来我国锦纶产量增速及化纤行业增速比较 
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资料来源：中银国际研究 

 

2009 年以来我国锦纶丝、锦纶 6 切片行业呈现较大的波动，2009 年至 2011 年
1 季度，由于需求较好及油价推动，锦纶丝价格呈现上涨态势。但 2011 年 2

季度以来，受金融危机影响，下游纺织服装需求疲软，使得我国化纤价格大
幅跳水，锦纶虽然稳定性相对良好，但价格也出现了下跌，锦纶 DTY（70D/24F）
从 2011 年 4 月的 31,200 元/吨下跌到目前的 26,750 元/吨，跌幅为 14.3%。从价
差来说，由于锦纶行业切片进口依赖度大，一般企业都要备 1-2 个月库存，我
们将切片价格提前 1.5 个月做价差图。今年上半年锦纶丝-锦纶切片平均价差为
5,882 元/吨，同比下降 11.9%，价差下降使得公司毛利率下降。 

 

图表 10.我国锦纶丝和锦纶 6 切片价差情况 
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资料来源：中银国际研究 

 

综上所述，公司作为国内较大的锦纶丝企业，锦纶行业盈利相对稳定，原材
料己内酰胺国内产能逐渐投产，将有效缓解国内锦纶企业的原料压力。但锦
纶属于化纤的一部分，需求回暖尚需等待，我们建议关注等待行业回暖，建
议积极关注华鼎锦纶。 

 




