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报告摘要： 

公司是国内氨纶和芳纶的产业化先驱，氨纶产能位居国内前五，间位芳纶

和对位芳纶产能均位居国内第一。实际控制人为烟台市国资委。 

 氨纶新一轮涨价周期开启，公司氨纶主业已触底反弹。公司的第一大主

业是氨纶，近五年主营收入贡献占比均在 70%以上。受益于公司长期以

来注重氨纶产品的差别化路线，在氨纶行业整体景气度下行周期中，公

司的氨纶产品不断创出产销新高，据我们测算 2015-2016 年公司氨纶销

量增速分别达到 10%、25%，预计未来仍将保持较为稳定的订单量。前

两年受氨纶价格大幅下滑的影响，公司业绩在 2016 年已经筑底，当前下

游纺织业已出现回暖迹象，氨纶库存水平持续走低，开工率恢复至高位

运行，氨纶价格也随之快速上涨，已较年初上涨接近 20%。我们认为公

司氨纶业务有望在本轮涨价周期中获得快速反弹，大幅增厚公司业绩。 

 看好芳纶业务在军品领域的业绩兑现。公司先后获得武器装备科研生产

单位保密资格、武器装备质量管理体系认证证书，军品四证已获其二，

将加速芳纶产品在军用防护、防弹领域的拓展。2016.09 公司通过国家

863 计划课题验收，已具备可应用于军警用防弹装备、工兵搜/排爆服等

军用防弹防护领域的国产高强型芳纶Ⅱ纤维的连续批量稳定生产能力，

预计未来将形成更多实际订单；此外，公司参与起草的森林防火服国家

新标准，已于 2017.02.28 起正式实施，有望为阻燃防护领域再添动能。 

公司盈利预测。我们预计公司 2016-2018 年营业收入 15.81/20.21/21.03 亿

元，同比增长-1.11%/27.83%/4.05%；净利润分别为 0.72/1.34/1.36 亿元，

EPS 分别为 0.10/0.20/0.20 元，对应 PE 为133.14X/65.32X/63.93X，根据

公司当前处于业绩筑底后的快速反弹期，首次覆盖并给予公司“推荐”投

资评级。 

风险提示：氨纶价格波动超出预期，芳纶产品实际订单拓展不达预期。 

财务指标预测 

指标  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,776.05  1,598.48  1,580.7

3  

2,020.72  2,102.61  

长率（%） 0.34% -10.00% -1.11% 27.83% 4.05% 

净利润（百万元） 167.81  109.11  72.25  134.38  136.34  

增长率（%） 77.90% -34.98% -33.79

% 

85.99% 1.46% 

净资产收益率（%） 8.08% 4.92% 2.96% 5.78% 5.65% 

每股收益(元) 0.30  0.16  0.10  0.20  0.20  

PE 42.77  80.19  133.14  65.32  63.93  

PB 3.49  4.05  3.95  3.77  3.61  
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1. 国产氨纶+芳纶领先企业，技术实力突出 

1.1 公司简介 

公司成立于 1993 年，由国内首家特种纤维企业—烟台氨纶厂独家发起设立，并由烟

台氨纶厂完成国有控股企业股份制改造后于 08 年在深圳证券交易所上市。  

公司主营产品横跨氨纶、间位芳纶、对位芳纶等产业领域。氨纶产品主要应用于弹力

服饰、医用保健纺织品等领域，用于增加织物弹性；芳纶产品属于战略性新兴产业，

不仅是国防军工安全防护、航空航天工业的关键战略材料，也可广泛应用于结构增强、

个体防护、环境保护等工业民用领域，发展潜力可期。 

公司是国内的第一家氨纶生产企业，产能位居国内前五；公司同时也是国内芳纶产业

的开拓者和领军企业，目前拥有间位芳纶产能 7000 吨，位居国内第一、全球第二，

拥有对位芳纶产能 1500 吨，位居国内首位。 

图 1：泰和新材代表性主营产品及其部分应用领域 

        
 

        
  

        
 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

1.2 技术实力突出，多项国家和行业标准制定者 

公司作为国内氨纶、芳纶的产业化先驱，技术研发实力突出，是领域内多项国家和行

业标准的制定者。公司拥有国家级企业技术中心、国家芳纶工程技术研究中心，填补

了国内氨纶、芳纶国产化的多项技术空白，牵头制定了氨纶长丝、间位芳纶短纤维、

对位芳纶长丝等 7 项国家和行业标准，参与编写了 15 项国家和行业标准，先后多次

承担国家级科技攻关计划、863 项目，并曾 2 次获得国家科技进步二等奖。 
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1.3 实际控制人为烟台市国资委 

公司的第一大股东为烟台泰和集团有限公司，截至 2016 年三季报披露时，持有泰和

新材 35.50%的股权。公司的实际控制人是烟台市国资委，通过第一大股东持有公司

18.105%的股权。烟台裕丰投资、烟台裕和投资的股东均为泰和新材集团及股份公司

的高管和骨干，合计间接持有公司 17.395%的股权。 

图 2：泰和新材股权结构一览 

 

 
资料来源：招股说明书，公司财报，东兴证券研究所（注：烟台裕丰、烟台裕泰的股东信息截至公司上市时，泰和新材股权信息截至 2016Q3 财报）  

 

1.4 业绩情况 

近两年公司主要产品氨纶的产销量稳中有升，但受氨纶行业整体供过于求、竞争加剧

带来价格的大幅下降影响，公司的业绩受到影响出现连续下滑。2016 年实现营业收

入 15.81 亿元，同比增速下滑收窄至 1.11%，实现归母净利润 5923 万元，同比下降

37.77%。 

图 3：公司营业收入及增速情况  图 4：归母公司净利润及增速情况 

100% 100%

51%

55% 45%

49%

1.50% 1.05% 35.50% 1.03% 60.92%

烟台市国资委 孙茂健等38名自然人 于李强等46名自然人

烟台裕丰投资 烟台裕和投资

烟台裕泰投资有限公司

烟台泰和新材股份有限公司

光大证券 烟台泰和新材集团有限公司华泰证券 中央汇金 其他
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资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

 
资料来源：公司公告,东兴证券研究所 

2. 氨纶提价，业绩有望筑底反弹 

2.1 下游小幅回暖，氨纶开启新一轮涨价周期 

下游纺织业景气度有小幅回暖迹象。公司的第一大主业是氨纶，近五年主营收入贡献

占比均在 70%以上，下游需求主要是纺织业的服装面料领域。中国纺织工业联合会

流通分会景气监测结果显示，2016 年 8 月以来我国纺织服装业市场开始出现小幅回

暖迹象，管理者景气指数自 7 月份触底后快速回升至 50 荣枯线以上。与此同时，代

表国内纺织品业缩影的中国柯桥纺织品景气指数也在 2016 年 8 月开启反弹趋势，企

业订单环比增长，生产景气上涨，预计去年将有望延续这种小幅攀升回暖的态势，对

上游包括氨纶在内的服装面料的需求起到一定的提振作用。 

图 5：全国纺织服装专业市场管理者景气指数  图 6：中国•柯桥纺织品景气指数 

 

 

 

资料来源：中国纺织工业联合会流通分会，东兴证券研究所  
 

资料来源：全球纺织网,东兴证券研究所 

氨纶去化明显，负荷率反弹至高位运行。近年来随着氨纶产能的快速扩大，氨纶行业

总体供过于求，带来价格的快速下滑、行业利润大幅收缩。2016 年氨纶行业整体呈

现去库存化收效明显的特点，从一季度库存水平维持在 70 天左右持续下降至四季度

末的 30 多天，并且仍在持续走低；2016 年上半年氨纶开工负荷也持续走低，9 月份

受 G20 峰会部分氨纶企业停产影响负荷率降至地点，之后快速反弹，维持在 90%附

近。 
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受下游景气度小幅回暖和供给偏紧双向因素刺激，氨纶已开启新一轮涨价周期。以常

规产品氨纶 40D 的价格走势为例，2016 年中最低点为 28500 元/吨，8 月份后逐步缓

慢回升，12 月份以来反弹迅速、提价明显，2017 年 3 月的价格已较最低点位涨幅达

26%，较 2017 年年初上涨约 18%。 

图 7：氨纶库存水平及开工负荷情况  图 8：氨纶产品价格走势 

 

 

 
资料来源：中纤网，东兴证券研究所 

 
资料来源：wind,东兴证券研究所 

2.2 差异化路线助力产销增势，业绩有望筑底反弹 

价跌量升，公司业绩 2016 年已触底。公司的氨纶产品在行业整体供过于求、价格大

幅下降的市场局面下业绩贡献也出现连续下滑， 2014-2016 年氨纶 40D 的市场均价

分别同比下滑 0.9%、19.7%和 22.5%，2014-2016 年氨纶收入分别为 12.76 亿元、

11.28 亿元、10.94 亿元（注：2016 年氨纶收入数据为估算值，下同），同比分别下

滑 2.0%、11.6%、3.0%。 

与此对应，公司 2014-2016 氨纶产品的销量增速分别为-1.1%、10.1%和 25.2%，产

销量不断创出新高，开工负荷率保持较高位运转，与氨纶行业整体的低迷状态逆势而

行，主要得益于公司长期以来注重氨纶产品的差异化策略（根据公司以往的信息披露，

公司拥有舒适氨纶产能 7000 吨、医用氨纶 5000 吨），在细分应用市场的竞争力和影

响力得以不断加强。我们预计公司氨纶产品未来仍将保持较为稳定的产销增长态势。 

图 9：2014-2016 年公司氨纶销量增速、均价测算 
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资料来源：Wind, 东兴证券研究所  

我们认为，受氨纶供需格局和价格下滑的影响，公司业绩在 2016 年已经筑底，2017

年至今氨纶价格已较年初上涨接近 20%，叠加一二季度的纺织原料业旺季因素，本

次氨纶涨价周期仍将持续，或将在 2017 年底附近氨纶新建产能投产后逐步稳定，公

司氨纶业务有望在本轮涨价周期中获得快速反弹，大幅增厚公司业绩。 

3. 芳纶产品的军用拓展兑现值得期待 

3.1 芳纶产品结构优化，盈利能力提升 

加速芳纶产品结构优化，盈利能力有所回升。公司的间位芳纶主要用于环保过滤和阻

燃防护领域，对位芳纶主要应用于光缆、汽车和防弹领域。从芳纶产品的技术壁垒和

盈利能力看，阻燃防护用间位芳纶优于环保过滤领域，防弹用对位芳纶优于光缆和汽

车领域，市场售价也相对更高。2013-2016 年中报期间，公司芳纶业务的毛利率水平

从 18.35%逐步回升至 25%以上，其中 2016 年以来提升最为明显，较上一年提升了

4.11 个百分点，产品结构优化收效显著。 

图 10：芳纶产品收入及业绩贡献比例  图 11：芳纶毛利率及综合毛利率情况 

 

 

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  

 
资料来源：wind，东兴证券研究所  
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3.2 军品资质再下一城，军用领域有望逐步放量 

军品资质不断完善，芳纶军用拓展值得期待。公司先后获得武器装备科研生产单位保

密资格、武器装备质量管理体系认证证书，军品四证已获其二，将加速芳纶产品在军

用防护、防弹领域的拓展。 

 2014 年 8 月，公司获得武器装备科研生产单位二级保密资格，为芳纶产品向军用

领域拓展奠定了良好的开端； 

 2016 年 5 月，参股子公司民士达获得武器装备科研生产单位三级保密资格。民士

达主营芳纶纸，主要应用于电工绝缘和蜂窝结构材料领域，其中蜂窝结构材料广泛

应用于飞机、高速列车等大刚性次受力结构部件及机载、舰载、星载雷达罩的宽频

透波部件。 

 2017 年 1 月，公司进一步获得国军标武器装备质量管理体系认证证书，适用于军

警用芳纶纤维及其制品的设计研发、生产和服务。 

国家 863 计划课题通过验收，预计未来防弹领域将形成更多实际订单。公司 2012 年

开始参与国家 863 计划课题，承担其中国产高强型芳纶Ⅱ长丝的技术开发研究，开发

出的 629 和 529R 两种高强度、高伸长芳纶Ⅱ纤维实现了连续批量稳定生产，实现

了我军武器装备用芳纶Ⅱ的国产化，可应用于军警用防弹装备、工兵搜/排爆服、新

型步兵防弹头盔和装甲乘载员头盔、国产芳纶Ⅱ防弹防刺材料等领域。我们认为，军

用防弹防护类产品试验认证周期长，公司作为研发试验周期的主要参与方之一，在未

来有望形成更多实际订单逐步兑现业绩。 

参与起草森林防火服国家新标准，已于 2017 年 2 月 28 日起正式实施，有望为阻燃

防护领域再添动能。经国家质检总局、国家标准委的批准，自 2017 年 2 月 28 日起

正式实施《防护服装森林防火服》新标准 GB/T 33536-2017，公司是该标准的起草单

位之一。我们认为，该标准的正式推行将充分利好公司的间位芳纶产品，有望迅速打

开全国森警阻燃防护市场，为未来的业绩增长再添砖加瓦。 

4. 盈利预测及估值 

根据公司目前各项业务进展及行业趋势，我们预测公司 2016-2018 年营业收入

15.81/20.21/21.03 亿元，增长率分别为-1.11%/27.83%/4.05%；净利润分别为

0.72/1.34/1.36 亿元。截至报告日期 2017/03/08，按照公司总股本 610.83 百万股计

算，则对应公司 2016-2018 年预测 EPS 分别为 0.10/0.20/0.20 元，对应 PE分别为

133.14X/65.32X/63.93X，根据公司当前处于业绩筑底后的快速反弹期，首次覆盖并

给予公司“推荐”投资评级。 

表 1：A 股同行业公司估值 

股票代码 同行业公司 最新收盘价 
EPS（元） PE 

2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

002064.SZ 华峰氨纶 61.48 0.15 -0.15 0.16 0.23 30 -38.49 35.57 24.49 
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000584.SZ 友利控股 57.06 0.04 - - - -640.57 - - - 

Average（剔除异常值）： -305.28 -38.49 35.57 24.49 

资料来源：Wind，东兴证券研究所（截至 2017.03.08） 

 

5. 风险提示 

氨纶价格波动超出预期； 

芳纶产品实际订单拓展不及预期。 
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表 2: 公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1228  1310  1526  1834  2066  营业收入 1776  1598  1581  2021  2103  

货币资金 226  176  433  569  787  营业成本 1398  1293  1334  1649  1719  

应收账款 104  193  142  213  205  营业税金及附加 9  8  8  10  11  

其他应收款 11  1  1  2  2  营业费用 49  42  43  54  57  

预付款项 4  7  7  9  11  管理费用 114  118  120  156  164  

存货 291  346  357  442  460  财务费用 6  3  -3  -5  -7  

其他流动资产 199  233  236  153  137  资产减值损失 11.10  22.93  13.43  17.17  17.87  

非流动资产合计 1369  1248  1140  1033  926  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 31  33  33  33  33  投资净收益 7.43  9.42  10.55  9.14  9.70  

固定资产 1068.72  1142.49  1044.08 940.82  837.56  营业利润 195  121  76  148  151  

无形资产 44  44  39  36  32  营业外收入 5.79  12.60  12.60  16.11  16.76  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.16  0.08  0.08  0.11  1.20  

资产总计 2597  2558  2666  2866  2992  利润总额 201  133  88  164  167  

流动负债合计 513  404  477  572  591  所得税 33  24  16  30  30  

短期借款 46  3  0  0  0  净利润  168  109  72  134  136  

应付账款 341  286  365  452  471  少数股东损益 17  14  14  15  14  

预收款项 21  16  10  4  -3  归属母公司净利润 151  95  59  120  122  

一年内到期的非

流动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 442  360  180  251  251  

非流动负债合计 46  46  23  23  23  EPS（元） 0.30  0.16  0.10  0.20  0.20  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 559  451  500  596  615  成长能力           

少数股东权益 166  171  184  199  213  营业收入增长 0.34% -10.00% -1.11% 27.83% 4.05% 

实收资本（或股

本） 
509  611  611  611  611  营业利润增长 99.53% -38.04% -37.28% 95.59% 1.91% 

资本公积 333  231  231  231  231  归属于母公司净利润

增长 
-38.30% 103.81% -38.30% 103.81% 2.17% 

未分配利润 739  795  691  442  207  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
1872  1937  1981  2072  2164  毛利率(%) 21.28% 19.13% 15.61% 18.38% 18.26% 

负债和所有者权

益  
2597  2558  2666  2866  2992  净利率(%) 9.45% 6.83% 4.57% 6.65% 6.48% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 5.82% 3.72% 2.20% 4.18% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8.08% 4.92% 2.96% 5.78% 5.65% 

经营活动现金流 318  98  295  168  249  偿债能力           

净利润 168  109  72  134  136  资产负债率(%) 22% 18% 19% 21% ` 

折旧摊销 240.38  236.91  0.00  103.26  103.26  流动比率        

2.39  

   3.24     3.20     3.20    3.49  

财务费用 6  3  -3  -5  -7  速动比率        

1.83  

   2.39     2.45     2.43    2.72  

应收账款减少 0  0  51  -71  8  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -5  -6  -7  总资产周转率 0.73  0.62  0.61  0.73  0.72  

投资活动现金流 -260  -47  -3  -8  -8  应收账款周转率 22  11  9  11  10  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.51  5.10  4.85  4.94  4.56  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 7  9  11  9  10  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.16  0.10  0.20  0.20  

筹资活动现金流 -15  -107  -36  -24  -23  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.08  -0.09  0.42  0.22  0.36  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
3.68  3.17  3.24  3.39  3.54  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  102  0  0  0  P/E 42.67  80.00  133.14  65.32  63.93  

资本公积增加 1  -102  0  0  0  P/B 3.48  4.04  3.95  3.77  3.61  

现金净增加额 43  -56  256  136  218  EV/EBITDA 14.33  21.21  40.93  28.94  27.99   
资料来源：东兴证券研究所 
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