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[Table_MainInfo] [Table_Title] 
泰和新材（002254）  

—芳纶需求旺盛，氨纶低成本扩张 

 投资评级 增持 评级调整 评级不变 收盘价 12.44 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

 公司是国内芳纶、氨纶领军企业。公司拥有国内最为完备的氨纶、芳

纶产品体系，产品质量及技术指标在国内处于领先水平，纽士达氨纶、

泰美达（NEWSTAR）间位芳纶、泰普龙对位芳纶在国内外享有较高

声誉。目前，公司拥有氨纶产能 4.4 万吨/年、间位芳纶 7000 吨/年、

对位芳纶 1500 吨/年；间位芳纶产能国内第一、全球第二；对位芳纶

产能国内第一；氨纶产能也位居国内前列。公司正在推进收购越华新

材料，氨纶产能将继续扩张（收购完成后，氨纶产能为 7.4 万吨/年）。 

 技术实力雄厚，高端领域竞争优势强。公司是国家芳纶工程技术研究

中心的依托单位，拥有国家级企业技术中心、院士工作站，先后研发

形成了氨纶、间位芳纶、对位芳纶的国产化技术；是相关领域国家和

行业标准的制定者，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 19 项国家和行业标准，

曾两次荣获国家科技进步二等奖。公司成功获得武器装备科研生产单

位二级保密资格、并获得武器装备质量管理体系认证和武器装备科研

生产许可证。公司在军警、消防、产业防护等领域有数十项合作项目，

部分产品已经开始列装。 

 环保压力有望助力氨纶过剩产能出清。2016 年国内氨纶产能约 66.2

万吨，表观需求量仅为 46.3 万吨。2017-2018 年国内仍有十几万吨

的新增产能，2017 年国内氨纶需求约 52 万吨左右，产能相对过剩，

市场竞争激烈。近年来国内环保压力的持续加大，东部沿海氨纶企业

均面临煤改气的成本压力，部分落后产能将被淘汰出局。随着新增产

能投放高峰的过去，2018 年后氨纶行业有望迎来新一轮的景气周期。 

 拟收购越华新材料，增强氨纶领域竞争优势。越华新材料在宁东地区

规划 6 万吨/年氨纶生产线，一期 3 万吨/年已建成，目前处于试生产

阶段；二期 3 万吨/年视一期情况择机开工建设。宁东地区成本优势

较为明显，煤炭资源丰富，能源价格大幅低于东部地区，同时宁东地

区是国内新兴的能源化工基地，部分原材料可以实现就近采购。预计

越华新材料 2018 年上半年可以完成试车，进入正式生产。公司将形

成烟台本部和宁东两个氨纶生产基地，其中本部以高附加值的差异化

产品为主，宁东基地将发挥成本规模优势。 

 芳纶有望量价齐升。2017 年间位芳纶传统防护领域保持稳定增长，

而以往盈利能力较弱的过滤领域迎来复苏，量价齐升，芳纶业务毛利

率接近 30%。国内仅剩两家间位芳纶生产厂家，受原材料供应、下

游需求增长的推动，2017 年国内芳纶供应出现 2000 吨左右缺口，

预计 2018 年供应紧张格局将持续，芳纶业务有望实现满产满销。随

着森林消防服、阻燃防静电服、单兵系统作战服等一系列产品的进入 
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52 周最高/最低价(元) 14.30/10.99 

上证指数/深圳成指 3474.75/11319.91 

50 日均成交额(百万元) 71.84 

市净率(倍) 3.81 

股息率 0.80% 

 基础数据 

流通股(百万股) 610.52 

总股本(百万股) 610.83 

流通市值(百万元) 7594.87 

总市值(百万元) 7598.77 

每股净资产(元) 3.27 

净资产负债率 21.98% 

 股东信息 

大股东名称 烟台泰和新材集团有限公司 
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下游应用，防护领域未来增量值得期待。 

 2018 年公司看点在于：1、芳纶业务需求旺盛，销量有望增长超过 30%，芳纶价格

上涨、装置利用率提升，毛利率上升；2、完成收购越华新材料，低成本装置将提升

氨纶业务盈利能力。预计 2017-2019 年公司实现归属于上市公司股东的净利润分别

为 0.88 亿元、1.7 亿元和 2.45 亿元，对应每股收益分别为 0.14 元、0.28 元和 0.4

元。我们看好公司在芳纶行业的地位将不断增强，同时氨纶布局也得到优化，给予

“增持”评级。 

 风险提示：越华新材料收购和试产进度不及预期、氨纶市场竞争激烈盈利下滑。 

 

 

 

利润预测简表                                        单位：百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1581 1771 2579 3079 

营业成本 1341 1490 2108 2456 

营业税金及附加 17 14 22 27 

营业费用 59 62 89 108 

管理费用 101 119 158 185 

财务费用 -10 -2 10 15 

资产减值损失 10 9 8 12 

投资净收益 8 8 8 8 

营业利润 69 87 193 284 

营业外收入 6 27 18 19 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 75 114 210 302 

所得税 11 18 33 47 

净利润 64 95 176 255 

少数股东损益 5 7 7 10 

归属母公司净利润 59 88 170 245 

EBITDA 241 302 495 640 

EPS（元） 0.10 0.14 0.28 0.40 

资料来源：国元证券研究中心                    注：盈利预测包含越华新材氨纶产销量 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


