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帝斯曼上调 PA 价格，国内 PA 价格延续涨势 
 
                                                                               2018 年 03 月 09 日 

 

事件： 

近期，帝斯曼宣布，由于 2017 年全年及 2018 年初原材料价格持续大幅上涨，决定自 4 月 1 日起，在全球范围内上调部

分工程塑料产品价格，其中 PA6/PA66 产品价格调涨 175 欧元/公吨，折合人民币约 1365 元/吨。 

点评： 

 PA66 价格延续涨势，PA6 价格受到提振。继索尔维和英威达分别于 2 月 16 日和 22 日宣布法国工厂 Butachimie 的己二

腈装臵遭遇不可抗力之后，下游厂商纷纷宣告将减少 PA66 的供应，加剧了 PA66 供需紧张的局面，PA66 价格步入快速

上涨通道。继巴斯夫、奥升德、塞拉尼斯相继发布涨价函之后，帝斯曼也宣布调涨 PA6/PA66 价格。3 月 8 日，国内神马

PA66（牌号 EPR27）市场价 32500 元/吨，相较 3 月 1 日上涨 500 元/吨，奥升德 （牌号 21SPC）和旭化成（牌号 1300S）

市场价分别为 36500-37000 元/吨、33300 元/吨，相较 3 月 1 日分别上涨 2250 元/吨、1800 元/吨。目前，国内 PA66 生

产厂商除神马开工率 8 成外，大都低负荷运行，行业库存处于低位，预计短期内 PA66 价格或将延续涨势。 

 PA6 和 PA66 下游部分应用领域重叠，导致 PA6 对 PA66 有一定的替代效应，历史上两者价格走势基本一致，因而市场

普遍认为 PA66 价格的上涨将受到 PA6 价格的制约。但我们认为，PA66 价格的上涨亦将提振 PA6 市场交易者的情绪，

从而带动其价格上涨，而 PA6 价格的上涨反过来又将进一步推涨 PA66 价格而形成正反馈。根据卓创资讯数据，目前 PA6

华东市场成交加权价 18400 元/吨，相对 3 月 1 日上涨 350 元/吨或 1.94%。 

 己二腈是 PA66 生产的关键中间体，索尔维法国工厂对其供应影响重大。己二腈是 PA66 生产的关键中间体，主要用于生

产尼龙中间体已二胺，约 90%的己二腈用于尼龙 66 盐的生产。由于技术壁垒及投资门槛较高，己二腈行业集中度极高。

全球己二腈生产装臵共有 14 套，总生产能力约为 200 万吨，其中，美国英威达、德国巴斯夫、美国首诺、法国罗地亚、

日本旭化成 5 家公司合计产能达到 172 万吨。目前，全球己二腈供应紧张，大部分产能仅自用于公司己二胺及尼龙 66

的生产，仅英威达、巴斯夫、罗地亚 3 家公司具有部分剩余己二腈商品外售。近日，继索尔维和英威达分别于 2 月 16 日

和 22 日宣布两者合资（股权各占 50%）的法国工厂 Butachimie 的己二腈装臵遭遇不可抗力，Butachimie 拥有己二腈产

能 52 万吨，占全球己二腈产能的 25%，此次停产将对全球己二腈乃至 PA66 的供应产生重大影响，加剧 PA66 供应紧张

的局面。 
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 神马股份拥有全球最完整、技术含量最高、循环经济特征最明显的尼龙产业链。公司是以中国平煤神马集团为控股股东，

以化工、化纤为主业的特大型企业，是中国平煤神马集团尼龙板块的管理平台。公司依托大股东平煤神马集团的平台，

可以解决一部分焦炭苯的供应，公司自身建有己二胺、环己醇、己二酸等装臵，保证了尼龙 66 产业链的绝大部分的环

节。此外，公司是英威达在国内最大的采购商，有着长期稳定的合作关系，保障了己二睛的稳定供应。公司主导产品尼

龙 66 工业丝、帘子布生产规模世界第一；尼龙 66 盐位居亚洲第一、世界第四；尼龙 66 切片规模居于全国首位。 

 PA66 仍有很大发展空间，预计未来十年需求增长主要来自中国。基于快速发展的中国经济，基于中国人均尼龙占用量仍

处于较低的水平，基于新兴国家汽车工业的快速发展，以及汽车向节能环保型发展的考虑，尼龙 66 工程塑料和尼龙 66

工业丝、尼龙 66 安全气囊丝等在中国市场将有很大的发展空间。相对于需求的增长，中国尼龙 66 高性能工程塑料产品

产能严重不足，国内需求有相当一部分依赖进口来满足。PCI 预测未来 10 年，全球尼龙 66 业务增长的重点在中国。其

中尼龙 66工业长丝年均增长率为 3.8%；工程塑料增长率为 4.9%，己二胺 8.8%，己二酸 4.4%，均远高于全球平均增长

水平。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2017-2019 年的营业收入分别达到 107.65 亿元、115.44 亿元和 118.01 亿元，同比增长

7.22%、7.24%和 2.22%，归母净利润分别达到 0.89 亿元、2.47 亿元和 2.95 亿元，同比增长 4.87%、176.93%和

19.51%，EPS 分别达到 0.20 元、0.56 元和 0.67 元，对应 2018 年 03 月 08 日收盘价（9.92 元/股）的动态 PE 分别为

49 倍、18 倍和 15 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：国内企业生产技术取得突破；上游原材料价格波动；PA66 价格上涨导致 PA6 对 PA66 的替代效应增强；

Butachimie 己二腈装臵复产。 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 8,088.99 10,040.26 10,765.47 11,544.48 11,800.58 

增长率 YoY % -15.23% 24.12% 7.22% 7.24% 2.22% 

归属母公司净利润(百万元) 63.13 84.89 89.03 246.54 294.63 

增长率 YoY% 4.29% 34.47% 4.87% 176.93% 19.51% 

毛利率% 6.98% 7.56% 7.84% 10.14% 10.57% 

净资产收益率 ROE% 2.68% 3.50% 3.55% 9.22% 10.00% 

每股收益 EPS(元)  0.14   0.19   0.20   0.56   0.67  

市盈率 P/E(倍)  69   52   49   18   15  

市净率 P/B(倍)  1.84   1.78   1.72   1.57   1.42  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                          注：股价为 2018 年 03 月 08 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3,317.93 4,839.89 4,852.90 5,015.27 5,090.79  营业收入 8,088.99 10,040.26 10,765.47 11,544.48 11,800.58 

  货币资金 1,177.14 2,277.03 2,118.39 2,115.00 2,133.61  营业成本 7,524.34 9,280.85 9,921.99 10,373.60 10,552.86 

  应收票据 484.00 860.43 922.58 989.34 1,011.29  营业税金及附加 18.65 43.79 49.52 53.10 54.28 

  应收账款 589.01 819.02 878.18 941.72 962.62  营业费用 123.15 117.84 146.41 157.00 160.49 

  预付账款 106.96 126.36 135.09 141.24 143.68  管理费用 281.35 377.53 387.56 415.60 424.82 

  存货 761.06 602.26 643.87 673.18 684.81  财务费用 163.81 133.58 155.25 158.44 160.91 

  其他 199.76 154.79 154.79 154.79 154.79  资产减值损失 7.25 27.35 13.51 18.35 21.77 

非流动资产 4,880.74 5,016.41 5,347.02 5,705.00 6,105.68  公允价值变动收益 0.31 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1,562.35 1,593.69 1,593.69 1,593.69 1,593.69  投资净收益 92.74 45.82 76.53 71.69 64.68 

  固定资产 2,331.82 2,506.82 2,885.95 3,415.54 3,759.10  营业利润 63.49 105.15 167.76 440.07 490.13 

  无形资产 194.92 244.43 272.96 300.36 326.62  营业外收入 8.18 18.35 9.95 9.95 9.95 

  其他 791.65 671.46 594.41 395.41 426.26  营业外支出 0.55 7.72 3.15 3.81 4.89 

资产总计 8,198.67 9,856.30 10,199.92 10,720.27 11,196.47  利润总额 71.13 115.78 174.56 446.22 495.18 

流动负债 4,834.20 5,988.03 6,183.28 6,324.35 6,379.64  所得税 3.03 10.14 26.18 66.93 74.28 

  短期借款 2,736.69 2,520.20 2,520.20 2,520.20 2,520.20  净利润 68.10 105.64 148.38 379.29 420.91 

  应付账款 339.61 407.82 436.00 455.84 463.72  少数股东损益 4.97 20.75 59.35 132.75 126.27 

  其他 1,757.90 3,060.01 3,227.08 3,348.31 3,395.72  归属母公司净利润 63.13 84.89 89.03 246.54 294.63 

非流动负债 649.54 1,030.12 1,030.12 1,030.12 1,030.12  EBITDA 432.07 497.52 563.86 851.20 930.74 

  长期借款 632.29 985.31 985.31 985.31 985.31  EPS（摊薄） 0.14  0.19  0.20  0.56  0.67  

  其他 17.25 44.81 44.81 44.81 44.81        

负债合计 5,483.74 7,018.16 7,213.40 7,354.47 7,409.76  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 329.74 375.67 435.02 567.77 694.05  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2,385.18 2,462.47 2,551.49 2,798.03 3,092.66  经营活动现金流 -174.48 1,168.65 484.77 687.88 790.60 

负债和股东权益 8198.67  9856.30  10199.92  10720.27  11196.47     净利润 68.10 105.64 148.38 379.29 420.91 

         折旧摊销 195.11 194.28 212.50 238.04 263.68 

         财务费用 165.83 187.45 176.80 166.94 171.87 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -92.74 -45.82 -76.53 -71.69 -64.68 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -518.60 695.49 10.09 -43.04 -23.39 

营业收入 8,088.99 10,040.26 10,765.47 11,544.48 11,800.58    其它 7.82 31.60 13.53 18.35 22.21 

  同比 -15.23% 24.12% 7.22% 7.24% 2.22%  投资活动现金流 -202.71 -51.94 -466.60 -524.33 -600.12 

归属母公司净利润 63.13 84.89 89.03 246.54 294.63    资本支出 -209.71 -60.39 -543.13 -596.02 -664.80 

  同比 4.29% 34.47% 4.87% 176.93% 19.51%    长期投资 7.00 8.45 76.53 71.69 64.68 

毛利率 6.98% 7.56% 7.84% 10.14% 10.57%    其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ROE 2.68% 3.50% 3.55% 9.22% 10.00%  筹资活动现金流 600.64 -611.22 -176.80 -166.94 -171.87 

每股收益(元)  0.14   0.19   0.20   0.56   0.67     吸收投资 62.96 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  69   52   49   18   15     借款 551.22 197.39 0.00 0.00 0.00 

P/B  1.84   1.78   1.72   1.57   1.42     支付利息或股息 165.16 176.20 176.80 166.94 171.87 

EV/EBITDA 18.13  16.25  14.33  9.50  8.68   现金净增加额 233.38  525.27  -158.64  -3.39  18.61  
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

张燕生，清华大学化工系高分子材料学士，北京大学金融学硕士，中国化工集团 7 年管理工作经验。2015 年 3 月正式加盟信达证券研究开发中心，从事化工行业研

究。 

葛韶峰，研究助理，北京大学物理学院量子材料中心博士，2016 年 7 月加入信达证券研发中心，从事化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


