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新乡化纤(000949.SZ) 
12 年亏损超预期，今年看行业景气 

   投资要点 

 化工 

投资评
 

本次评级： 中性 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 3.50 
 

● 公司业绩亏损，超过预期。2012 年公司实现营收 34.11 亿元，同比减

少 14.06%；归母公司股东净利润-1.40 亿元，而去年为 618.14 万元；EPS

为-0.17 元，亏损程度超过我们之前的预期，超预期的原因是第四季度并

未如我们所预期的那样扭亏为盈，虽然已经出现了环比好转。第四季度，

公司营业收入 9.39 亿元，环比增加 3.69%，同比增加 27.46%；归属于母公

司股东净利润-503.89 万元，环比减少亏损 3230万元；EPS -0.0061 元。 

● 氨纶产销提升，粘胶短纤产量下降销量提升，库存周转率下降。公司

12 年生产纤维 15 万吨，其中粘胶长丝 4.53 万吨，同比增长 8.21%，粘胶

短纤 9.19 万吨，同比减少 14.58%，氨纶 1.35 万吨，同比增长 78.44%（增

量来自于 1.2 万吨连续纺一期的 0.8 万吨投产）。公司产品的存货周转天数

为 99.37 天，同比增加了 17 天。根据公司披露，公司的氨纶销量大幅提升，

粘胶短纤销量提升，粘胶长丝销量略降，与行业景气情况比较符合。 

● 氨纶二期可能今年投产，粘胶长丝集体提价，粘胶短纤暂时维持中性

观点。公司氨纶二期的 4000 吨产能可能今年投产，根据我们近期对氨纶的

分析（请查阅相关研报），预计将会为公司贡献一定业绩。粘胶长丝在 3

月经历了一波集体提价 500 元/吨，而成本仍处于下行趋势，粘胶长丝盈利

能力将会有一定恢复。粘胶短纤方面，我们短期内仍然暂时维持中性的观

点。今年公司的业绩仍然取决于行业周期是否向上。 

● 维持“中性”评级。我们预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.05 元、0.19

元、0.22 元，维持“中性”的投资评级。 

 

 

 市场数据 

市价(元) 2.78 

上市的流通 A 股
亿
) 8.29 

总股本(亿
) 8.29 

52 周股价最高最低(元) 2.40-3.89 

上证指数/深证成指 2227.74/8940.46 

2012 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 3410.66 3802.54 3956.17 4153.98 

增长率(%) -14.06 11.49 4.04 5.00 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
-139.76 37.89 156.71 181.02 

增长率
%) -2360.99 -127.11 313.64 15.51 

毛利率
%) 4.91 8.77 12.02 12.52 

净资产收益率(%) -8.21 2.18 8.26 8.71 

EPS(元) -0.17 0.05 0.19 0.22 

P/E(倍) -16.49 60.85 14.71 12.74 

P/B(倍) 1.35 1.32 1.22 1.11 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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 附录：财务预测表 

 

资料来源：公司报表、民族证券 
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黄景文，本科毕业于厦门大学化工系，研究生毕业于对外经济贸易大学金融系，2012年加入民族证券研究发展中心，从事化工、

纺织行业研究工作，覆盖化纤、纯碱、氯碱、纺织行业。 

 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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