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公司基本资讯 

产业别 化工 

A 股价(2015/9/23) 7.83  

深证成指(2015/9/23) 10132.30  

股价 12 个月高/低 18.02/6.46 

总发行股数(百万) 694.88  

A 股数(百万) 537.55  

A 市值(亿元) 42.09  

主要股东 澳洋集团有限公

司(51.83%) 

每股净值(元) 2.01  

股价/账面净值 3.90  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -9.2  -23.5  19.0  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

 

产品组合 

粘胶短纤 98.9% 

电 1.1% 

  

  

机构投资者占流通 A 股比例 

一般法人 45.6% 

  

 

股价相对大盘走势 
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澳洋科技(002172.SZ) Buy 买入 

粘胶短纤供需格局改善，行业景气度有望持续提升 

结论与建议： 

 公司概况：公司的控股股东是澳洋集团有限公司，实际控制人为公司董

事长沈学如。公司主营产品为粘胶短纤，拥有产能 30 万吨/年，江苏 16.5

万吨，新疆 13.5 万吨。2014 年公司粘胶短纤销售收入为 28.6 亿元，贡

献毛利 2.1 亿元。 

 粘胶短纤性能优良，消费增长迅速：粘胶短纤具有抗褶皱、可染色、可

再生等一系列特性，因此它可以与棉花、涤纶等混纺。由于粘胶短纤性

能优良，加上国内居民生活水品的提高对于纺织服装的需求增加，其表

观消费量从 2008 年 111 万吨增加到 2014 年的 325 万吨，年均复合增速

约 20%。 

 行业低迷近四年：2009-2010 年，粘胶短纤价格走出一波疯涨行情，行业

高景气导致企业大幅扩产，我国粘胶短纤产能从 2009年的不到 200 万吨

扩增大到目前的 360 万吨以上。受 2011-2014 年新增产能集中释放的影

响，粘胶短纤行业供需矛盾突出，价格也持续走低。 

 供需格局有望持续改善，行业景气度持续提升可期：2015 年 3 月份以来，

由于供需改善，粘胶短纤价格开始一路走高，目前已经达到 14300 元/吨，

较年初上涨了 27%。展望未来，我们认为新增产能增放缓、需求增长较为

稳定、环保约束加强的影响下，粘胶短纤行业供需格局有望持续改善，

行业景气度回暖态势有望延续。由于公司粘胶短纤产能 30 万吨，成本不

变的情况下提价 1000 元/吨，理论影响 EPS0.43 元，业绩弹性大。 

 收购澳洋健投，涉足医疗健康领域： 2015 年 7 月，公司完成以 5.41 元/

股发行 1.2 亿股购买澳洋健投 100%的股权，交易对价为 6.50 亿元，同时，

以 13.65 元/股非公开发行 0.15 亿股募集配套资金 2.1 亿元，用于补充

标的公司流动资金。澳洋健投是一家医疗健康服务公司，主营医疗服务

和医药流通，2015 年、2016年、2017 年的承诺扣非后归母净利润分别为

不低于 5000、6000 和 7200万元。 

 盈利预测：我们预计公司 2015/2016 实现净利润分别为 1.3 和 3.9 亿元，

折合 EPS 分别为 0.18 元，0.57 元，目前股价对应的 PE 分别为 43 倍和

14 倍。因此，鉴于粘胶短纤行业景气度提升，公司业绩弹性较大，我们

给予公司“买入”的投资评级。 
 ............................ 接续下页 ...................................  

年度截止 12月 31 日   2012 2013 2014 2015E 2016E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 35.65  20.91  -104.27  127.95  393.36  

同比增减 % - -41% - - 207% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.05  0.03  -0.15  0.18  0.57  

同比增减 % - -41% - - 207% 

市盈率(P/E) X 152.62  260.16  -52.18  42.52  13.83  

股利 (DPS) RMB 元 0 0 0 0 0 

股息率 (Yield) % 0 0 0 0 0 
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  公司概况 

公司于 2007 年 9 月上市，属�化学纤维制造行业企业，主营业务为粘胶短纤

的生产销售。公司的控股股东是澳洋集团有限公司，实际控制人为公司董事长沈学

如。 

  图：公司股权结构示意图 

           

资料来源：公司公告、群益证券整理 

  公司主营粘胶短纤 

公司主营产品为粘胶短纤，拥有产能 30 万吨/年，江苏基地 16.5 万吨，新疆

基地 13.5 万吨（2015 年 4月起停产检修，技改中）。2014 年公司粘胶销售收入为

28.6 亿元，贡献毛利 2.1 亿元。 

图：公司粘胶短纤收入变化                             图：公司粘胶短纤毛利和毛利率变化 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

营业收入（亿元） YOY
 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

-2 

0 

2 

4 

6 

8 

毛利 毛利率
 

资料来源：公司公告，群益证券整理                      资料来源：公司公告，群益证券整理 

  粘胶短纤性能优于棉花 

粘胶短纤是以天然棉纤维或天然木纤维为原料制成的再生纤维，是化学纤维中

唯一与棉纤维性能相近似的纺织原料。粘胶短纤不但拥有类似天然棉纤维的属性，

而且部分属性还超过棉纤维：在光泽、色谱、功能及所需的纤度等方面超过了棉纤

维，吸湿、透气、悬垂性及染色特性强于棉纤维。同时，它还具有石油化工合成纤
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维所没有的优点，即手感柔软、无静电、吸湿透气、能自然降解、不会给大自然带

来二次污染等。 

  表：粘胶短纤特性与其他纺织原料比较 

主要特性 粘胶短纤 棉花 涤纶 羊毛 

吸水性 √ √   √ 

可生物降解 √ √   √ 

透气 √ √   √ 

有光泽 √ √ √   

抗褶皱 √     √ 

可染色 √   √   

可再生 √ √   √ 

柔软 √ √ √ √ 

纯净 √   √   

资料来源：公司公告，群益证券 

  由于粘胶短纤具有抗褶皱、可染色、可再生等一系列特性，因此它可以与棉花、

涤纶等混纺。其最主要用途为纺制棉纱线，最终用于服装、装饰品、床上用品，经

特殊加工还可用于工业产品的原材料，如碳纤维等。 

图：粘胶短纤产业链示意图 

 

资料来源：群益证券整理 

  由于粘胶短纤性能优良，加上国内居民生活水品的提高对于纺织服装的需求增

加，其表观消费量从 2008年 111 万吨增加到 2014 年的 325 万吨，年均复合增速约

20%。 

  图：粘胶短纤表观消费量变化 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

50

100

150

200

250

300

350

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

粘胶短纤表观消费量（万吨） YOY
 



 

C o m p a n y  U p d a t e

 
  China Research Dept . 

 

 

 
4 2015 年 9 月 24 日 

资料来源：群益证券整理 

  粘胶短纤行业供需格局有望持续改善，景气度持续回升可期 

由于粘胶短纤可以替代棉花，因此其价格与棉花具有一定的相关性。2009-2010

年，棉花价格大幅上涨期间带动粘胶短纤价格也走出一波疯涨行情，其价格从最低

时的 1 万元/吨左右涨到最高时的 3 万元/吨左右，翻了 2 倍。行业的高景气刺激了

相关企业的投资冲动，很多企业纷纷扩产新增产能，导致我国粘胶短纤产能从 2009

年的不到 200 万吨扩增大到目前的 360 万吨以上，几乎翻了一番。受 2011-214 年

新增产能集中释放的影响，粘胶短纤行业供需矛盾突出，价格也持续走低。 

图：粘胶短纤与棉花价格走势图                      图：粘胶短产能统计及预测 
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资料来源：wind,群益证券整理                         资料来源：群益证券整理 

  但是，2015 年 3 月份以来，由于新增产能增速放缓，供需格局改善，粘胶短

纤价格开始一路走高，目前最新价格已经达到 14300 元/吨，较年初上涨了 27%。 

展望未来，我们认为粘胶短纤行业景气复苏有望持续，主要是由于： 

（1）需求有望持续增长：由于粘胶短纤的本身特性优良，其在混纺中的占比

不断提高，替代效应显著。2008 年粘胶短纤在与涤纶、棉花的混纺中占比仅为

7.07%，2014 年达到 17.85%，假设 15、16 年粘胶短纤的混纺占比稳定提高，那么

2016 年其表观需求量将达到 370 万吨，较 2014 年增长接近 14%。 

表：粘胶短纤在纺织原料中的占比变化及预测 
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表观消费量（万吨） 涤纶短纤 粘胶短纤 棉花 涤纶占比 粘胶短纤占比 棉花占比

2008 663 111 800 42.10% 7.07% 50.82%

2009 731 128 901 41.52% 7.29% 51.18%

2010 757 159 889 41.96% 8.80% 49.24%

2011 804 179 839 44.13% 9.83% 46.05%

2012 848 243 742 46.26% 13.26% 40.48%

2013 889 293 627 49.14% 16.20% 34.66%

2014 854 325 642 46.90% 17.85% 35.26%

2015E 860 345 650 46.36% 18.60% 35.04%

2016E 880 370 655 46.19% 19.42% 34.38%

 

资料来源：wind，群益证券整理 

  （2）新增产能增速放缓：截止 2015 年上半年，国内粘胶短纤总产能约 360 万

吨，上半年新增 12 万吨产能，考虑到停产检修，实际有效产能在 340 万吨左右。

2015 年下半年国内几无新增粘胶短纤产能，2016 年预计新增产能在 10 万吨左右，

尚且不确定性较大。因此，综合来看，15、16 年行业新增产能增速大约在 3%左右，

大幅低于需求增速。 

（3）环保约束加强：传统的粘胶短纤生产过程中会产生的污染物主要包括废

水和废气。粘胶纤维采用浆粕与 CS2反应生成能溶于碱溶液的纤维素衍生物——纤

维素黄原酸酯，CS2用量约占产品总量的 30-35%，因此，伴随着粘胶纤维的生产过

程会释放大量的有毒、有害气体 CS2和 H2S。粘胶纤维的生产废水主要包括酸性和碱

性废水两大类，排放总量约为短纤维 100 立方米/吨，长纤维 300 立方米/吨，废

水排入江河，对水体和土壤也会造成一定的污染。由于今年来环保核查的趋严，部

分企业陆续被停产、限产，对供给形成一定的压制。展望未来，我们认为环保检查

保持高压将是新常态，因此，部分环保不达标的企业将持续面临停产、限产甚至被

淘汰的可能。 

综上，我们认为在新增产能增速大幅放缓、需求增长较为稳定、环保约束加强

的影响下，粘胶短纤行业供需格局有望持续改善，行业景气度回暖态势有望持续。 

  收购澳洋建投，涉足医疗健康服务 

2015 年 7 月，公司以 5.41元/股发行 1.2 亿股购买澳洋集团、朱宝元、朱永

法、李建飞、王仙友、徐祥芬、李金龙、宋丽娟、许建平、王馨乐 10 位股东持有

的澳洋健投 100%的股权，交易对价为 6.50 亿元，同时，以 13.65 元/股向申万菱

信、金城融创、财通基金、东海基金、创金合信和澳洋集团非公开发行 0.15 亿股

募集配套资金 2.1 亿元，用于补充标的公司流动资金。 

澳洋健投是一家医疗健康服务公司，主营医疗服务和医药流通。在医疗服务领

域，澳洋健投构建了以澳洋医院为总院，杨舍、三兴、顺康等医院为分支，核心优
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势突出、辐射功能较强，立足基本医疗、兼具专科特色的医疗服务体系；在医药流

通领域，澳洋健投形成了一个覆盖华东、面向全国的大型现代化医药配送网络。目

前，澳洋医药已成为华东地区规模最大的单体民营医药物流企业之一。 

根据国家卫生和计划生育委员会的初步核算，2013 年全国卫生总费用预计达

3.17 万亿元，同比 9.50%，卫生总费用占 GDP 的比重达到 5.57%。由于我国医疗健

康产业供需矛盾较为突出，再加上国家政策的大力扶持，预计未来仍将以较快速度

发展，前景十分广阔。 

2013 年、2014 年，澳洋健投分别实现营业收入 15.1亿元和 17.5 亿元，实现

归属于母公司净利润 2453万元和 3234 万元。按照 2014 年净利润计算，公司收购

澳洋健投的静态 PE 估值为 20 倍，相较同类可比公司估值偏低。 

根据此前文件披露，公司承诺澳洋健投 2015 年、2016年、2017 年（即利润补

偿期间）经审计的扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别不低于

5000、6000 和 7200 万元。 

 

 
 

盈利预测 

根据以上分析，我们假设： 

（1）粘胶短纤在供需改善背景下，价格和毛利率稳定提升； 

（2）新疆基地 13.5 万吨产能 2016 年初复产； 

（3）澳洋健投达到承诺的利润； 

那么对公司的营收和利润预测如下： 

表：公司营收及毛利预测 

      2013 2014 2015E 2016E 

粘胶短纤       

 产能 万吨 30 30 30 30 

 产量 万吨 28.6 27.3 18 27 

 销量 万吨 27.9 28.3 17 28 

 销售均价 万元/吨 11419  10106  12882 13500 

 销售收入 百万元 3186 2860 2190 3780 

 毛利率  11.51% 7.29% 13% 15% 

 销售毛利  367  208  285  567  

澳洋健投       

 营业收入 百万元 1510 1745 1919 2073 

 营业利润 百万元 34 39 62 87 

  毛利率   10.79% 11.22% 10.47% 11.29% 

资料来源：公司公告，群益证券预测 

由于粘胶短纤价格上涨和完成对澳洋健投的收购，公司预计 2015 年 1-9 月实

现净利润 0.65~0.85 亿元，折合 EPS0.09~0.12 元。据此推算，公司 Q3 实现净利

润 0.41~0.61 亿元，折合 EPS0.06~0.09 元。 

鉴于粘胶短纤行业供需格局好转，我们预计公司 2015/2016 实现净利润分别

为 1.3 和 3.9 亿元，折合 EPS 分别为 0.18 元，0.57 元，目前股价对应的 PE 分别

为 43 倍和 14 倍。由于公司粘胶短纤产能 30 万吨，成本不变的情况下提价 1000
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元/吨，理论影响 EPS0.43元，业绩弹性大。因此，鉴于粘胶短纤行业景气度提升，

公司业绩弹性较大，我们给予公司“买入”的投资评级。 

风险提示： 

1、新疆基地复产进度不及预期； 

2、经济持续下行，下游需求超预期下滑。 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

 



 

C o m p a n y  U p d a t e
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 3552  3277  2931  4177  5970  

经营成本 3307  2894  2717  3613  5015  

营业税金及附加 14  6  7  8  12  

销售费用 127  149  140  95  119  

管理费用 105  95  103  245  298  

财务费用 127  86  72  95  119  

投资收益 -11  86  0  0  0  

营业利润 -83  36  -139  91  376  

利润总额 42  22  -132  126  426  

所得税 0  0  0  13  43  

少数股东损益 6  2  -27  -15  -10  

归属于母公司股东权益 36  21  -104  128  393  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

货币资金 260  275  222  483  530  

应收账款 328  359  133  130  150  

存货净额 539  785  581  500  550  

流动资产合计 1086  1125  682  1200  1350  

固定资产 1621  1526  1508  2100  2150  

在建工程 68  101  101  100  100  

非流动资产合计 1862  1731  1709  2600  2680  

资产总计 2948  2856  2392  3800  4030  

流动负债合计 2114  1977  1661  2700  2700  

非流动负债合计 0  0  0  150  150  

负债合计 2163  2021  1713  2850  2850  

少数股东权益 196  197  162  380  354  

股东权益合计 590  638  518  950  1180  

负债和股东权益总计 2948  2856  2392  3800  4030  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2012  2013  2014  2015E 2016E 

经营活动所得现金净额 544  239  495  230  450  

投资活动所用现金净额 -28  -96  -182  -50  -350  

融资活动所得现金净额 -493  -150  -324  81  147  

现金及现金等价物净增加额 23  -7  -11  261  47  
1
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