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优质成长股系列报告（一）海利得：多年布局成就稳

健白马，差异化战略打造车用丝龙头 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.435 0.524 0.295 0.362 0.459 

每股净资产(元) 4.70 5.71 5.95 6.35 7.01 

每股经营性现金流(元) 0.80 1.02 0.83 1.36 1.70 

市盈率(倍) 36.59 36.56 24.03 19.53 15.42 

行业优化市盈率(倍) 22.66 22.66 22.66 22.66 22.66 

净利润增长率(%) 36.10% 30.51% 41.24% 23.03% 26.71% 

净资产收益率(%) 9.24% 9.18% 12.44% 14.32% 16.45% 

总股本(百万股) 449.77 487.23 1,223.03 1,223.03 1,223.03 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 三大业务布局清晰，产能有序扩张。作为涤纶工业丝龙头，公司差异化路线布

局成功，现已形成涤纶工业丝，涤纶帘子布，塑胶材料三个业务布局，主营产品

包括车用安全带丝，安全气囊丝，高模低收缩丝，涤纶帘子布与石塑地板。目前

公司涤纶工业丝产能达到 19 万吨，其中车用丝比例达到 67%，未来产能将增加

4 万吨高模低收缩丝产能至 23 万吨/年，分 17 年底，18 年两批次投产各 2 万

吨，车用丝比例将达到 73%。公司石塑地板也开始放量增长，16 年满产满销，

17 年产能扩充至 500 万平米，未来几年内将进一步扩产至 2000 万平米/年。新

产能逐渐投产，将推动公司业绩稳定增长。 

 车用丝突破竞争壁垒，差异化战略进入收获季。公司差异化车用丝，包括安全

带丝，安全气囊丝已经成功完成认证，进入全球四大安全总成厂商供应链体系，

未来供货量将稳定增长。气囊丝方面，全球最大安全气囊厂商 Autoliv 认证将完

成，公司作为最大的涤纶气囊丝厂商将受益涤纶气囊丝对 PA66 的替代。 

 帘子布迎来认证通过收获期，直接受益子午化率提升。帘子布的认证过程长，

国际一线品牌认证流程也极为严苛，公司经过多年蛰伏，终于成功打开市场，

16 年销售 2.4 万吨，实现营收 3.36 亿元，毛利率翻倍增长。公司目前产能 3 万

吨，两年内将扩产至 6 万吨，与行业龙头 18 万吨的产能差距仍较大，未来将有

望继续扩大市场份额，直接受益于国内轮胎子午化率提升。  

 石塑地板提早布局，未来市场空间广阔。目前石塑地板在海外发达国家渗透率

较高，已经达到 30%左右，国内目前渗透率仅为 5%。而石塑地板相比于实木地

板与复合地板等现有地板材料优势明显，未来将有望进一步提高渗透率。公司地

板产品已通过欧美质量认证，在国外市场销售情况较好，目前正在谋求国内市场

突破，市场空间广阔。公司现有产能 500 万平米，未来将扩产至 2000 万平米。 

投资建议 
 公司是国内涤纶工业丝龙头企业，提早布局差异化发展战略，以安全带丝，气囊

丝，帘子布等高附加值高壁垒市场为目标。多年布局迎来收获期，目前公司车用

丝及帘子布已成功打入核心供应商体系，未来将有望稳定放量增长。果断转型，

瞄准石塑地板蓝海市场，公司以原有灯箱布产线为基础，向石塑地板行业扩展，

打开新的市场空间。我们预计公司 17-19 年净利润 3.60, 4.43, 5.62 亿元，同比

增速 41.24%, 23.03%, 26.71%；EPS 0.295 元,0.362 元,0.459 元，对应 PE 

24,19,15 倍。按照 18 年 25 倍 PE 对应目标价 9.05 元，给予买入评级。 

风险 
 车用丝认证通过后放量缓慢，石塑地板市场开拓不力，限售股解禁，万向创投大

量减持股份 
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一、公司概况：差异化铸就核心竞争力，行业龙头雏形已现 

主营业务：差异化车用产品与成长性石塑地板，合力助推业绩增长 

浙江海利得新材料股份有限公司成立于 2001 年 5 月 21 日，股票于 2008
年 1 月 23 日在深交所上市，公司位于纺织业发达的浙江海宁市。 

公司主营业务为化学纤维制造，主要生产涤纶工业长丝、塑胶材料、涤纶
帘子布三大类产品。公司 16 年涤纶工业丝产能达 19 万吨/年，车用丝比例达到
67%，未来产能将增加至 23 万吨/年，车用丝比例将达到 73%。公司差异化车
用丝产品已经成功进入下游四大安全总成厂商供应商体系，未来将稳定增长。
塑胶材料业务过去主要专注于灯箱布等传统产品，自 15 年起公司开始向石塑
地板布局，目前石塑地板产能达到 500 万平米/年，未来将扩产至 2000 万平米/
年。石塑地板目前渗透率较低，未来市场空间广阔。涤纶帘子布业务经过多年
认证，目前已经进入下游轮胎龙头生产商产业链，未来两年产能将达到 6 万吨/
年，同时将配套有 9.6 万吨的高模低收缩丝产能。 

图表 1：公司主营产品系列 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 涤纶工业丝：公司涤纶工业丝主要分车用丝与非车用丝两部分，其中车用
丝包括安全带丝，安全气囊丝以及配套帘子布的高模低收缩丝。公司目前
产能 19 万吨/年，其中安全带丝 4 万吨/年，安全气囊丝 3.25 万吨/年，高
模低收缩丝 5.6 万吨/年，非车用丝 6.15 万吨/年。高模低收缩丝还有 4 万
吨/年在建产能，分别于 17 年四季度与 18 年投产。公司配套有 12 万吨/年
的聚酯产能，另外有 20 万吨/年的新增功能性聚酯产能规划。 

 塑胶材料：公司塑胶材料主要有数码喷绘材料系列、涂层材料系列和装饰
材料系列。公司原有主打产品灯箱布由于受到国际市场反倾销影响，增长
放缓，公司转而培育石塑地板等装饰材料作为新的发展方向。目前已有石
塑地板产能 500 万平米/年，未来几年将进一步扩产至 2000 万平米/年。 

 涤纶帘子布：公司目前涤纶帘子布产能 3 万吨/年，预计 2018 年下半年将
投产 1.5 万吨/年，19 年再投产 1.5 万吨/年，总产能达到 6 万吨/年。同时
公司配套有新增 4 万吨/年高模低收缩丝产能，将于 17 年四季度与 18 年分
两次投产。 
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图表 2：主要产品产能与扩产计划 

业务 主要产品 单位 产能 扩产计划 

工业丝 

高模低收缩丝 万吨/年 5.6 
17 年四季度投产 2 万吨，18 年再投产 2 万吨（可

能提前投产） 

安全带丝 万吨/年 4  

气囊丝 万吨/年 3.25 17 年底将制定扩产计划 

非车用丝 万吨/年 6.15  

聚酯 万吨/年 12 新增 20 万吨功能性聚酯 

帘子布 帘子布（浸胶与非浸胶） 万吨/年 3 18 年下半年投产 1.5 万吨，19 年再投产 1.5 万吨 

塑胶产

品 

石塑地板 万平米/年 500 
800 万平米/年技改正在实施，新增 12000 万平米/

年，预计 2020 年全部投产 

塑胶材料 亿平米/年 2  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

经营状况：盈利能力继续提升，龙头地位初显 

 营收稳步提升，盈利能力增强。公司近年运营情况良好，营收自 12 年行业
低谷大幅放缓后，进入稳定增长，2015 年受原油价格大幅下滑影响，公司
营收下降，2016 年公司营收 25.67 亿元，同比增长 21.01%。受益于公司
调整产品结构，逐步弱化壁垒较低的普通涤纶工业丝在公司营收中的占比，
公司盈利能力显著增强，受益于高毛利的差异化车用丝与涤纶帘子布逐步
打开市场，公司 14-16 年净利润保持高速增长。17 年一季度受去年底锅炉
爆炸事件影响，营收与净利润增速放缓，但公司二季度业绩迅速恢复，二
季度单季度实现营收 8.24 亿元，为历史最高值，实现归母净利润 9000 万
元，同样是历史最佳水平。17 年上半年实现营收 14.99 亿元，同比增长
24.20%，实现归母净利润 1.69 亿元，同比增长 15.42%。预计 17 年全年
增速仍将保持高增速。 

图表 3：公司营收情况（亿元）  图表 4：公司归母净利润情况（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 产品结构积极调整，三大主业共同发展。涤纶工业丝与帘子布是公司营收
与毛利的主要构成部分，两部分业务营收占比分别为 56.64%和 16.20%，
毛利占比分别为 66.47%与 13.13%。其中帘子布产品从 16 年开始进入放
量阶段，毛利润同比提升 281%。公司石塑地板业务也实现从无到有的突
破，16 年实现营收 1.07 亿元，毛利润 2400 万元，毛利率达 22.11%。石
塑地板业务目前营收占比较小，但是未来发展空间广阔，16 年满产满销
200 万平米，17 年预计业绩将翻倍增长。 
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图表 5：公司分产品毛利占比（%）  图表 6：公司部分产品毛利率情况 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 海外业务占比大，公司业绩受汇率影响。公司主要客户集中在海外，16 年
公司外销占比 71.66%，内销占比 28.34%,17 年上半年公司外销占比
71.33%，内销占比 28.67%，因此公司营收中很大一部分为美元和欧元。
公司业绩受汇率变化的影响，在 17 年以前，美元兑人民币单边升值或者单
边贬值期间，公司通过对冲手段，保持汇兑收益为正。2017 年至今，人民
币兑美元汇率波动较大，公司出现汇兑损失。未来公司将逐步关闭风险敞
口，采用对冲等手段规避汇率变化的影响。 

图表 7：公司分地区营收（亿元）  图表 8：人民币美元中间价  

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 财务管理精细化，整体费用率控制得当。公司三费中管理费用占比较高，
10 年至今管理费用率保持上升趋势，16 年略有下滑，主要原因是公司加大
研发投入与高端人才招聘，管理费用支出增加。16 年公司销售费用率占比
提升至 3.31%，高于行业均值，主要是公司加大市场开拓力度，且部分帘
子布与车用丝客户需要使用空运方式运输部分产品，增加了公司销售费用
支出，17 年上半年销售费用率略降至 3.20%。公司过去几年财务费用较低
主要有两方面原因，一方面是公司资产负债率较低，尤其是在 11-14 年间，
公司资产负债率保持在 40%以下，低于行业均值。另一方面是公司理财与
汇兑收益影响，公司积极运用短期借款进行理财，公司 16 年汇兑净收益
2531 万元，15 年 1343 万元。我们预计公司受汇兑损失影响，17 年财务
费用将转负，公司 17 年上半年财务费用率显著提升至 1.07%，但公司正
逐渐关闭风险敞口，预计财务费用率不会继续大幅攀升；公司人员布局已
经到位，管理费用率将保持稳定；销售费用率由于海运成本近期有提升，
预计销售费用率会有小幅提升，但对公司业绩影响有限。 
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图表 9：公司三项费用率分析 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 慷慨分红，股利支付率超过 90%。公司分红慷慨，16 年每股分红 0.5 元，
股利支付率高达 95%。公司 17-19 年分红规划中表示，公司在满足现金分
红条件时，公司规划期内三年以现金方式累计分配的利润不少于该三年实
现的年均可分配利润的 30%。 

图表 10：公司每股分红与股利支付率（元/股） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 公司涤纶工业丝产业地位逐渐提高。公司涤纶工业丝产能逐年提高，目前
产能 19 万吨，未来将扩产至 23 万吨。虽然与行业其他公司相比仍有差距，
但是公司工业丝的差别化率高于其他公司，这也反映在公司的盈利能力上，
公司产品毛利率逐年提高，截止 2016 年毛利率提升至 27.81%。目前产能
最大的古纤道，营收情况最差。产能次之的尤夫股份涤纶工业丝营收尚佳，
但是盈利能力不及海利得。 

图表 11：工业丝可比公司产能情况 

国内企业涤纶工业丝产能  

万吨/年 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 

古纤道 29.3 29.3 39.3 50.0 60.0 60.0 

海利得 12.0 12.5 12.5 15.0 19.0 21.0 

尤夫股份 7.0 21.0 21.0 21.0 27.0 27.0 

恒力股份 20.3 20.3 20.3 21.0 21.0 41.0 
 

来源：中纤网，国金证券研究所 
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图表 12：工业丝可比公司毛利率情况（%） 

  
2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

古纤道  
差别化涤纶长丝    18.51  22.86  30.05  30.29  26.50  

超细涤纶长丝    11.67  11.06  26.56  17.81  18.24  

海利得  涤纶工业长丝  14.38  16.36  20.81  25.51  27.81    

尤夫  涤纶工业丝  15.78  13.73  17.62  16.88  19.45    

恒力  工业涤纶长丝          17.87    
 

来源：wind，国金证券研究所 

图表 13：工业丝可比公司收入情况（亿元） 

  
2012 2013 2014 2015 2016 2017H1 

古纤道  
差别化涤纶长丝    2.71  2.28  2.32  2.42  1.55  

超细涤纶长丝    1.48  1.53  2.00  1.14  0.44  

海利得  涤纶工业长丝  13.20  13.88  14.27  12.98  14.54  8.45  

尤夫  涤纶工业丝  6.67  11.15  17.85  16.40  19.49  12.01  

恒力  工业涤纶长丝          12.11    
 

来源：wind，国金证券研究所 

股权结构：高利民家庭为实际控股人 

 股权结构稳定，子公司业务清晰。自公司创建以来，高利民先生及其家庭
一直是公司的实际控制人。截止至 2017 年 1 季报，高利民先生持股比例
为 23.34%，高利民先生家庭合计持股 32.59%。目前公司总共有三家子公
司：上海格迈佳国际贸易有限公司（主营灯箱布产品生产与销售），海利得
（香港）有限公司（主营进出口贸易）与海利得美国有限公司（主营涤纶
工业丝产品，涤纶帘子布和涤纶帆布等）。 

图表 14：公司业务结构清晰，控股权稳定 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 15：公司 2017 年 7 月 18 日有 7988.15 万股限售股解禁 

股东名称 本次解禁数量（万股） 占比 

鹏华资产管理（深圳）有限公司 1379.73 1.13% 

财通基金管理有限公司 3052.96 2.51% 

浙江天堂硅谷资产管理集团有限公司 887.57 0.73% 

国投瑞银资产管理有限公司 887.57 0.73% 

天风证券股份有限公司 892.75 0.73% 

富国基金管理有限公司 887.57 0.73% 
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合计 7988.15 6.56% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

股权激励凝聚人心 

2017 年 6 月 17 日，公司发布《2017 年股票期权激励计划（草案）》，拟
向激励对象授予 2,749 万份股票期权，占目前公司总股本的 2.26%，其中首次
授予股票期权数目为 2,347 万份，占拟授予股票期权总数的 85.38%，其余预
留。 

 股权激励整合公司凝聚力。此次股权激励计划首次授予对象总人数为 263 
人，包括现任公司及控股子公司董事（不含独立董事）、高级管理人员共 
10 人，分别授予股票期权 50 万份，合计占授予总数比例为 18.19%，关
键技术人员、关键管理人员和关键业务人员共 253 人，共授予 1,847 万份，
合计占比为 67.19%。公司作为差异化涤纶工业丝的龙头企业，研发实力
与销售能力一直是公司的核心竞争力之一，因此此次对于核心技术人员与
关键业务人员的股权激励有助于整合公司凝聚力，助力公司业绩再创新高。  

 业绩考核指标高，彰显公司经营信心。此次公司股权激励的行权业绩考核
指标为以 2016 年净利润为基数，2017-2019 年净利润增长率分别不低于 
25%、50%、100%。2016 年扣非净利润 2.28 亿元，则 2017-2019 年扣
非净利润分别需达到 2.85 亿元，3.42 亿元，4.56 亿元，年复合增速达到
26%，彰显公司对未来增长的信心。 

二、涤纶工业丝：成功打入核心供应商体系，车用丝布局进入收获期  

 工业丝野蛮扩张，公司布局车用丝突破局限。2011 年以前，我国涤纶工业
丝市场处于从无到有，低壁垒产能野蛮扩张阶段。2001 年产能 7.4 万吨/年，
增长至 2011 年 136.1 万吨/年。2012 年之后涤纶工业丝行业进入低谷，产
能扩张速度大幅放缓，2015 年又出现一轮产能集中投放，产能达到 200 万
吨/年。经过多年发展，最终行业形成四大龙头企业（古纤道，尤夫股份，
恒力股份与海利得）合计产能占比达到国内产能的 60%左右。四大龙头中
海利得成功布局差异化车用丝，成功打造安全带丝，安全气囊丝，高模低
收缩丝，涤纶帘子布等高壁垒产品，主动放弃走盲目扩张低壁垒产能的不
可持续的发展模式，突破国内行业低谷带来的影响。 

 

受益汽车产量增长，车用丝市场空间扩大 

 全球汽车产销量提升，中国占比提升。据中汽协数据，2016 年全球汽车产
量已经达到 9385.64 万辆，同比增长 4.65%，其中中国产量 2811.9 万辆，
同比增长 13.21%。中国产量占世界汽车产量比例逐年提升，从 2011 年的
23%提升至 2016 年的 30%，未来有望进一步提升，中国产量占比提升将
利好国内本土汽车产业链相关公司。 
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图表 16：全球汽车产量与增速（万辆）  图表 17：中国汽车产量与增速（万辆）  

 

 

 
来源：中汽协，国金证券研究所  来源：中汽协，国金证券研究所 

 汽车产量将继续增长，被动安全市场空间扩大。汽车被动安全配置主要包
括安全带，安全气囊等。根据 IHS 预测，未来几年汽车产量将保持 3.2%
增长速度，主要增长动力来自于发展中国家市场，中国市场占全球产量比
例将提升至 29%。汽车总成厂商 KSS 预测到 2018 年，汽车被动安全市场
将从 2013 年的 179 亿美元增长至 233 亿美元。 

图表 18：IHS预计汽车市场保持 3.2%增长率  图表 19：被动安全市场规模继续提升 

 

 

 

来源：Autoliv 年报，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 价格优势促使涤纶安全气囊丝替代 PA66。汽车安全气囊主要由安全气袋，
传感器，电子控制装置与微型炸药组成，属于被动安全装置。PA66 一直是
安全气囊的重要制作材料。2010 年海利得与汽车安全总成厂商 TRW 合作
研发出涤纶安全气囊。涤纶气囊丝与 PA66 气囊丝在性能上的区别在于
PA66 适用于会产生高温气体的安全气囊气体发生器，PA66 丝在高温气体
冲击下仍能保持较好的机械强度，而涤纶气囊丝适用于不产生高温气体安
全气囊气体发生器，在常温下涤纶气囊丝能保持较好的机械强度。而常温
气体发生器与高温气体发生器各有其适用领域，未来涤纶气囊丝会在一些
领域对 PA66 气囊丝进行替代。 
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图表 20：涤纶工业丝相比 PA66 具有成本优势 

 

来源：百川资讯，中纤网，国金证券研究所 

 安全性能关注度提升，气囊丝增速将超过汽车产量增速。涤纶气囊丝预计
增速将大幅超过汽车产量增速，主要有两方面原因：1）目前涤纶气囊丝占
全球气囊丝用量比例不到 15%，预计未来占比将进一步提升至 30%。2）
汽车安全性能关注度提升，未来安全气囊用量将提升，未来或将有安全带
气囊，挡风玻璃气囊灯其他气囊产品逐步推出。 

 全球汽车安全市场保持高增长。目前汽车最低配置气囊数量为 0 个，低端
车气囊配置个数为 2 个，10 万元以上车型基本都配备有 3-7 个安全气囊。
未来在自动驾驶技术逐步发展的情况下，汽车主被动安全设施的配置将进
一步丰富，安全气囊配置个数将有望进一步提升。全球最大的汽车安全总
成厂商 Autoliv 预计，2016-2019 年全球汽车安全市场复合增速将达到 8%，
单车配置被动安全产品支出将进一步提升，最终将达到 500 美元/辆。 

 国内汽车安全市场空间巨大。从国内情况看，我国汽车安全气囊起步较晚，
平均配置数量仍然较低（2016 年为平均 3.8 个），相比韩国的 5.8 个/车的
配置仍有较大空间。随着国民收入增加，10 万元以上高端化汽车销量占比
逐渐增加，汽车安全气囊单车配置数量也将逐步上升。同时国内也将逐渐
晚上相关法律法规，促进汽车安全配置强制化安装。 

图表 21：未来安全气囊配置将进一步提升 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 22：不同价位汽车配置气囊个数  图表 23：中国不同价位汽车销量占比（2012-2017 年） 

价格 气囊个数 配置 

2-5 万元 0-2 个 主副驾驶 

5-10 万元 2-5 个 
主副驾驶/前侧气帘/前后头

部气帘 

10-20 万元 2-6 个 
主副驾驶/前侧气帘/前后头

部气帘/膝部气囊 

>20 万元 4-7 个 
主副驾驶/前后侧气帘/前后

头部气帘/膝部气囊 
 

 

 
来源：汽车之家，国金证券研究所  来源：汽车之家，国金证券研究所 

 公司涤纶安全气囊丝与 TRW 合作研发，目前有望进入 Autoliv 供应链。
公司涤纶气囊丝最早与 TRW 合作研发，目前已经广泛应用于宝马、奔驰、
奥迪等欧美系车型，同时有部分日韩系车型也在逐渐使用。公司 16 年涤纶
气囊丝销量 1.6 万吨，其中 TRW 1 万吨，其他厂商合计 6000 吨左右。目
前行业内最大的安全总成厂商 Autoliv 正在对公司气囊丝产品进行认证验厂，
丰田纺织也在对公司产品进行认证。Autoliv 是行业内最大的安全气囊生产
厂家，其所用材料全部为 PA66，未来计划将涤纶气囊丝占比提升至 35%
左右，未来三年涤纶气囊丝需求将达到 9 万吨左右。公司作为全球首家量
产涤纶气囊丝的企业，将直接受益于涤纶气囊丝占比提升。 

 安全带丝将超过汽车产量增长。按照平均每辆车安全带重量约为 1.06 公斤
测算，单位重量的涤纶工业丝可以生产同等重量的安全带，按照 2016 年
全球汽车产量 9385.64 万辆计算，全球安全带丝用量约为 10 万吨，公司
2016 年销量为 2.4 万吨。按照 Autoliv 的预期，安全带市场增速也将保持
在 3.2%，考虑到安全带寿命为 3-5 年，如果未来汽车安全关注度进一步提
升，安全带更换市场可能扩大，届时安全带市场增速将有望超过汽车产量
增速。 

 差异化构成技术壁垒，认证难度高构成竞争壁垒。公司从事的差异化车用
丝市场，经过多年的研发，已经形成了独有的技术壁垒，其中涤纶气囊丝
公司掌握自主研发的专利技术。公司生产的涤纶车用安全产品在全球行业
中具有品牌优势，目前已经成功进入 TRW，Autoliv，KSS 和 TAKATA 全
球四大安全总成厂商。由于汽车安全产品关乎汽车安全质量，因此下游厂
家在使用车用丝产品前需要经过严格的认证程序，尤其是在高田气囊事件
之后，下游总成厂商认证程序更加严格。公司经过多年努力，最终成功进
入下游主流供应商体系，未来将受益于认证逐步通过带来的业绩增长。 

图表 24：公司车用丝产品认证流程长 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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图表 25：公司已进入四大安全总成厂商供应链 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 差异化丝成本加成定价，不受原材料价格波动影响。公司涤纶工业丝的主
要原材料为 PTA，MEG 和聚酯切片。公司拥有 12 万吨聚酯产能，同时还
需外购部分聚酯。原材料成本占涤纶工业丝生产成本的 75-80%左右。受
本轮油价下跌与上游扩产速度过快影响，上游原材料价格下跌，公司产品
价差扩大。公司普通丝系列产品随行就市，将受益于价差扩大。公司差异
化车用丝定价模式为成本加成定价，受上游原材料价格变动影响有限。 

图表 26：公司产业链概览 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 *灰色为公司产品 
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图表 27：原材料价格波动（元/吨） 

 
来源：百川资讯，国金证券研究所 

三、涤纶帘子布：认证结束，帘子布充分享受丰收果实 

 子午线轮胎优点突出，已成主流产品。子午线轮胎因结构科学合理，使受
力改善， 比斜线轮胎具有许多优良的性能。（1）使用寿命长。行驶里程可
比普通斜线轮胎多 30%。（2）滚动阻力小，耗油低。（一般可降低油耗
5%-12%）。（3）承载能力大。比普通斜线轮胎承载能力高 10%以上。（4）
减震性能好。乘坐舒适，同时也降低了车辆受冲击损坏的可能性，有助于
延长车辆的使用寿命。目前发达国家轿车轮胎子午化率已经达到 100%，
载重轮胎子午化率达到 90%以上，工程轮胎子午化率达到 70%。 

图表 28：子午线轮胎与斜交轮胎 

 

来源：卡车之家，国金证券研究所 

 涤纶帘子布主要应用于适合乘用车的半钢子午胎。子午胎按照帘子布的成
分不同分为全钢子午胎与半钢子午胎。全钢子午胎全部采用钢丝作为帘子
布，这种轮胎强度高，耐冲击，耐磨性好，但是弹性不足，影响乘坐舒适
性，适用于载重车辆。半钢子午胎采用涤纶帘子布作为骨架材料，涤纶帘
子布主要采用高模低收缩丝制成，强度不及全钢子午胎，但是舒适度更高，
主要适用于乘用车。 
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图表 29：不同帘子布应用胎型 

 
性能  应用  应用车型  

涤纶帘子布 

采用尺寸稳定性好、高强低

收缩涤纶工业丝制作，断裂

强度大、弹性模量高、延伸

率低、耐冲击性能好 

半钢子午胎 乘用车 

锦纶帘子布 

帘子线强度较高，胎体耐冲

击，耐疲劳性能好，胎温上

升少，但是胎体易变形 

斜交胎，工程

胎 

农业和林业机械

等 

钢丝帘子布 

胎体强度高，滚动损失小，

耐冲击，耐磨性好，但刚性

大，容易损伤车辆底盘机件  

全钢子午胎 卡车，工程车等 

 

来源：卡车之家，国金证券研究所 

 子午线轮胎国外已经完成渗透，国内正在替代。目前欧美日等发达国家，
乘用车轮胎子午化率已经基本达到 100%，载重轮胎子午化率已经达到 90%
左右。根据国家统计局的数据，2016 年我国生产橡胶轮胎 9.47 亿条，其
中子午化轮胎为 6.86 亿条，子午化率约为 72.5%，未来子午化轮胎还有很
大的市场空间。根据国家工信部的《轮胎产业政策》，2015 年乘用车子午
化目标为 100%，轻载型车子午化目标为 85%，载重车轮胎子午化率达到
90%。 

图表 30：2016 年我国轮胎子午化率还不到 75% 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 汽车保有量增加带动帘子布需求增长。16 年我国子午线轮胎产量同比增长
12%，汽车保有量同比增长 12.79%。预计子午线轮胎产量将保持 12%增
速，按照 90%子午线轮胎为涤纶帘子布子午线轮胎计算，涤纶帘子布市场
需求增速约为 10.8%。按照每万条子午线轮胎耗用帘子布 2.3-5 吨，取均
值 4 吨计算。2016 年全国涤纶帘子布需求为 25 万吨，未来增速按 10.8%
计，到 19 年全国涤纶帘子布需求可以达到 33 万吨。按照米其林公司统计，
14 年全球子午线轮胎产量 15 亿条，则当年全球涤纶帘子布需求为 54 万吨。  
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图表 31：我国汽车保有量继续高速增长 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 公司目前产能与龙头差距较大。公司目前有帘子布产能 3 万吨/年，高模低
收缩丝产能 5.6 万吨/年，与行业龙头韩国晓星的 21 万吨/年帘子布产能仍
有较大差距。未来两年公司将投产 3 万吨/年涤纶帘子布产能以及配套的 4
万吨/年高模低收缩丝产能。其中高模低收缩丝将于 17 年下半年与 18 年分
两批投产，涤纶帘子布将于 18 年与 19 年分两批投产。 

图表 32：公司目前产能与龙头仍有较大差距 

 
来源：中纤网，国金证券研究所 

 认证难度构筑竞争壁垒，公司成功打通下游高端需求路线。帘子布的认证
过程长，国际一线品牌认证流程也极为严苛，需要经历从高模低收缩丝到
不浸胶白坯布再到浸胶帘子布认证，再到路试，小批量供货，最终才能大
量供货。下游客户这种认证方式，一方面增加公司打开市场的难度，另一
方面也是为公司构筑了竞争壁垒。目前公司帘子布和高模低收缩丝有米其
林、普利司通、大陆、住友、韩泰、固铂、中策等国际一线品牌的客户，
新增诺基亚、 SOUCY、CGSSAVAPRINT、LNK、印度 MRF、 CEAT、 
TVS、南港（台系）、Deestone（东盟）、 Flexomariane（南美）、赛轮金
宇、玲珑轮胎等轮胎企业，客户结构得到进一步优化，浸胶布出口及国内
外资比例占到 78.7%。涤纶帘子布认证需要单个工厂进行认证，因此即使
一个品牌的一家工厂认证通过，也不能向该品牌其他工厂供货。这种情况
下决定了公司涤纶帘子布的销售难以实现爆发性的翻倍增长，而将呈现出
稳健增长的态势。目前米其林全球所有工厂向公司开放，韩泰也将陆续向
公司开放韩国工厂。 
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图表 33：涤纶帘子布认证过程长，构成竞争壁垒 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 涤纶帘子布业绩增长确定，公司持续投放产能。公司帘子布产品已经成功
复制车用丝产品的盈利模式，成功进入下游高端产业链，85%以上为高端
客户，未来将稳健增长。2016 年公司帘子布产品实现营收 4.16 亿元，同
比增长 77%，毛利率从 9%提升至 19%。公司产品认证终于打通流程，未
来进入批量供货期，业绩增长确定性强。17 年上半年，公司帘子布产线实
现满产满销。公司 18 年将投产一条 1.5 万吨/年生产线，19 年将投产第二
条 1.5 万吨/年生产线，总产能扩大至 6 万吨。 

四、石塑地板：市场空间广阔，未来将成新增量 

石塑地板是公司新培育的产品线，石塑地板是一种新型的地面装修材料，
主要应用于替代木地板，复合地板，大理石地板等市场需求，市场空间广阔。 

 石塑地板性价比高，未来市场空间广阔。石塑地板是一种新型的装修材料，
采用天然大理石粉与 PVC 粉经过高温高压压制而成，价格低廉，重量轻，
环保性强，安装方便。与其他地板相比具有多种竞争优势，公司目前定位
中高端，主要目标是替代强化复合地板的市场空间。目前公司产品主要应
用范围是公共工程，大型超市等公共空间，未来有望进一步进入家装领域，
市场空间广阔。 

图表 34：石塑地板与其他地板的比较优势 

 

 优点 缺点 

实木

地板 

天然材料；地板受损后可以地

面修复；脚感舒适 

易受温湿度变化影响，不适合地热和

潮湿场所；施工困难；防火要求高； 

复合

地板 

价格低廉；施工方便；尺寸稳

定性一般 

怕火，怕水，怕潮；不隔音易磨损；

有甲醛释放； 

石塑

地板 

防火防潮防水；耐污耐磨；隔

音降噪；绿色环保；易安装； 

地面平整要求高；怕划伤 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 欧美国家渗透率高，国内渗透率低。目前石塑地板在海外发达国家渗透率
较高，已经达到 30%左右，国内目前渗透率仅为 5%。根据国家统计局数
据，2014 年全国复合地板产量已经达到 5.77 亿平方米，实木地板产量
9166 万平方米。2014 年全国供应土地规划建筑面积 14.1 亿平方米，2016
年全国 100 大城市供应土地规划建筑面积 11.3 亿平方米，17 年前 5 个月
供应土地规划建筑面积 4.14 亿平方米，同比增长 4%，假设 17 年全年同
比增速 4%。按照渗透率 5%计算，17 年全国石塑地板需求量为 5876 万平
方米，假设渗透率提升至 10%，则 17 年全国石塑地板需求量为 1.17 亿平
方米。 
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图表 35：石塑地板国内渗透率低  图表 36：国内未来市场空间广阔 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 已获得国外市场认可，国内团队建设中。公司石塑地板已经取得美国和欧
洲地区质量标准认证证书，16 年全面向海外客户销售，出口美国，欧洲，
澳大利亚等地区，实现销售收入 1.07 亿元，毛利率大幅提升至 22.11%。
公司自主研发生产的止滑地板比市面其他 PVC 止滑地板性能更好，在国外
接受度高，售价能达到 10-11 美金/平米，远超同类低端产品 6-7 美金/平米
的售价。公司目前正在筹备组建国内销售团队，未来将进入国内市场，直
接受益于国内石塑地板渗透率提升。 

 16 年满产满销，产能释放充足。公司 16 年石塑地板满产满销，订单充足。
16 年年底公司产能已经达到 500 万平米/年，预计 17 年将有望扩建至 800
万平米/年，公司还有 1200 万平米/年新增产能有望在 2020 年全部投产，
届时公司至少拥有 2000 万平米石塑地板产能。如果按照 53 元/平米价格估
算，届时公司满产收入可以达到 10.6 亿元，按照毛利率 22%计，毛利润
达到 2.3 亿元。 

五、盈利预测 

公司三大主业布局清晰，涤纶工业丝与帘子布产品进入主流高端供应链，
未来认证逐步通过后，销量有望稳定增长，公司主要产品盈利能力预计将不会
出现大幅波动。 

安全带丝：公司拥有产能 4 万吨/年。我们预计 17-19 年安全带丝销售 3 万
吨，3.6 万吨，4.4 万吨，复合增速 26%。 

安全气囊丝：公司拥有产能 3.25 万吨，17 年底将制定新的扩产计划。假
设公司顺利进入 Autoliv 供应商体系。预计公司 17-19 年销售 2.2 万吨，2.8 万
吨，3.6 万吨，复合增速 33.9%， 

高模低收缩丝：公司拥有产能 5.6 万吨，17 年四季度将投产 2 万吨，18 年
将再投产 2 万吨。预计公司 17-19 年销售 3.6 万吨，4.0 万吨和 4.8 万吨。 

公司浸胶帘子布：公司拥有产能 3 万吨，18 年将投产 1.5 万吨，19 年将投
产 1.5 万吨。假设公司帘子布 17-19 年销量为 3.0 万吨，3.5 万吨，4.0 万吨。 

公司石塑地板：公司拥有产能 500 万平米，到 2020 年将扩产至 2000 万平
米。假设公司石塑地板 17-19 年销量为 420 万平米，700 万平米和 1000 万平
米。 

公司其他产品预计营收规模不会大幅增长，其中灯箱布产品线由于部分生
产设备用于石塑地板技改项目，预计营收会略有下滑。 

我们预计公司 17-19 年净利润 3.60, 4.43, 5.62 亿元，同比增速 41.24%, 

23.03%, 26.71%；EPS 0.295 元,0.362 元,0.459 元，对应 PE 24,19,15 倍。按照
18 年 25 倍 PE 对应目标价 9.05 元，给予买入评级。  
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图表 37：公司销售预测大表 

  
2016 2017E 2018E 2019E 

涤纶工业长丝 

销售收入（百万元） 1453.73  2148.00  2516.00  3100.00  

毛利率 27.81% 27.46% 27.78% 27.80% 

销售成本（百万元） 1049.40  1558.09  1817.06  2238.23  

毛利（百万元） 404.33  589.91  698.94  861.77  

营收同比增速% 
 

47.76% 17.13% 23.21% 

帘子布 

销售收入（百万元） 415.76  660.00  770.00  880.00  

毛利率 19.21% 21.00% 20.89% 20.93% 

销售成本（百万元） 335.89  521.40  609.15  695.82  

毛利（百万元） 79.87  138.60  160.85  184.18  

营收同比增速% 
 

58.75% 16.67% 14.29% 

石塑地板 

销售收入（百万元） 106.64  210.00  350.00  400.00  

毛利率 22.11% 22.35% 22.05% 22.01% 

销售成本（百万元） 83.06  163.07  272.83  311.96  

毛利（百万元） 23.58  46.94  77.18  88.04  

营收同比增速% 
 

96.92% 66.67% 14.29% 

合计 

销售收入（百万元） 2566.82  3620.00 4269.00 5180.00 

毛利率 23.70% 24.25% 24.44% 24.46% 

销售成本（百万元） 1958.46  2742.39  3225.64  3913.17  

毛利（百万元） 608.36  877.79  1043.54  1267.01  

营收同比增速%  
41.04% 17.93% 21.34% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 2,286 2,121 2,567 3,621 4,270 5,181  货币资金 707 692 391 695 786 871 

增长率  -7.2% 21.0% 41.1% 17.9% 21.3%  应收款项 378 374 468 690 813 987 

主营业务成本 -1,832 -1,652 -1,958 -2,743 -3,226 -3,914  存货  383 359 415 526 619 751 

%销售收入 80.1% 77.9% 76.3% 75.8% 75.6% 75.5%  其他流动资产 59 51 739 883 930 997 

毛利  454 469 608 878 1,044 1,267  流动资产 1,527 1,476 2,012 2,793 3,148 3,606 

%销售收入 19.9% 22.1% 23.7% 24.2% 24.4% 24.5%  %总资产 45.7% 40.6% 48.0% 53.0% 51.0% 52.1% 

营业税金及附加 -7 -6 -16 -14 -17 -21  长期投资 101 81 41 42 41 41 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 1,531 1,907 1,952 2,233 2,783 3,058 

营业费用 -55 -66 -85 -116 -137 -166  %总资产 45.9% 52.4% 46.5% 42.4% 45.1% 44.2% 

%销售收入 2.4% 3.1% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2%  无形资产 166 161 178 185 193 200 

管理费用 -170 -178 -187 -253 -299 -363  非流动资产 1,811 2,162 2,184 2,473 3,030 3,312 

%销售收入 7.5% 8.4% 7.3% 7.0% 7.0% 7.0%  %总资产 54.3% 59.4% 52.0% 47.0% 49.0% 47.9% 

息税前利润（EBIT） 221 219 320 494 591 718  资产总计 3,338 3,638 4,196 5,267 6,178 6,918 

%销售收入 9.7% 10.3% 12.5% 13.6% 13.8% 13.9%  短期借款 649 950 733 1,437 1,994 2,195 

财务费用 -21 14 19 -78 -81 -64  应付款项 516 426 534 725 853 1,035 

%销售收入 0.9% -0.7% -0.8% 2.2% 1.9% 1.2%  其他流动负债 75 88 89 145 171 208 

资产减值损失 -41 -25 -61 -5 -1 -1  流动负债 1,240 1,464 1,356 2,308 3,018 3,438 

公允价值变动收益 -3 4 7 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 13 2 10 8 8 8  其他长期负债 53 48 48 48 48 48 

%税前利润 7.2% 0.9% 3.1% 1.8% 1.5% 1.2%  负债  1,293 1,513 1,405 2,356 3,066 3,487 

营业利润 170 214 295 419 518 660  普通股股东权益 2,037 2,115 2,780 2,897 3,096 3,414 

营业利润率 7.4% 10.1% 11.5% 11.6% 12.1% 12.7%  少数股东权益 7 10 12 14 15 16 

营业外收支 9 17 14 18 18 18  负债股东权益合计 3,338 3,638 4,196 5,267 6,178 6,918 

税前利润 178 231 309 437 536 678         

利润率 7.8% 10.9% 12.0% 12.1% 12.5% 13.1%  比率分析       

所得税 -33 -33 -52 -74 -91 -115   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 18.7% 14.3% 16.9% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 145 198 256 362 444 563  每股收益 0.321 0.435 0.524 0.295 0.362 0.459 

少数股东损益 1 2 1 2 1 1  每股净资产 4.552 4.703 5.706 5.945 6.355 7.008 

归属于母公司的净利润 144 195 255 360 443 562  每股经营现金净流 0.776 0.799 1.016 0.833 1.360 1.697 

净利率 6.3% 9.2% 9.9% 10.0% 10.4% 10.8%  每股股利 0.200 0.160 0.500 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 7.05% 9.24% 9.18% 12.44% 14.32% 16.45% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 4.30% 5.37% 6.08% 6.84% 7.18% 8.12% 

净利润 145 198 256 362 444 563  投入资本收益率 6.67% 6.10% 7.55% 9.43% 9.61% 10.59% 

非现金支出 181 173 248 226 254 329  增长率       

非经营收益 17 -12 -27 51 76 91  主营业务收入增长率 6.40% -7.22% 21.01% 41.08% 17.92% 21.33% 

营运资金变动 5 0 18 -234 -111 -156  EBIT增长率 90.57% -0.99% 46.36% 54.16% 19.63% 21.47% 

经营活动现金净流 347 359 495 406 663 827  净利润增长率 41.97% 36.10% 30.51% 41.24% 23.03% 26.71% 

资本开支 -285 -530 -299 -492 -792 -592  总资产增长率 2.22% 8.99% 15.35% 25.50% 17.30% 11.98% 

投资  280 -2 -613 -2 1 0  资产管理能力       

其他  19 -111 113 8 8 8  应收账款周转天数 50.9 57.5 51.3 53.0 53.0 53.0 

投资活动现金净流 14 -643 -800 -486 -783 -584  存货周转天数 81.9 82.0 72.2 70.0 70.0 70.0 

股权募资 0 11 598 0 0 0  应付账款周转天数 29.5 20.7 20.8 21.0 21.0 21.0 

债权募资 -13 301 -231 704 557 202  固定资产周转天数 175.9 205.0 241.7 159.3 147.9 155.4 

其他  -144 -341 -44 -320 -345 -360  偿债能力       

筹资活动现金净流 -158 -29 322 384 211 -158  净负债/股东权益 -2.97% 12.06% 11.94% 25.20% 38.53% 38.37% 

        EBIT利息保障倍数 10.6 -15.7 -16.5 6.3 7.3 11.2 

现金净流量 203 -312 18 304 91 85  资产负债率 38.74% 41.58% 33.47% 44.74% 49.64% 50.41%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 10 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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