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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

粘胶长丝趋势向好，定增加码主业，切入碳纤维打开成长空间 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 粘胶长丝趋势向好。目前我国粘胶长丝产能约 20 万吨，占全球

产能 50%，出口量维持在 6 万吨。粘胶长丝行业集中度较高，其中新

乡化纤、丝丽雅、吉林化纤三家占比 75%以上。2017 年 4 月，工业和

信息化部《粘胶纤维行业规范条件》中严禁新建粘胶长丝项目，并对

于改扩建长丝产能做出严格的规范。后续需求端受益消费升级有望平

稳增长，供给端小产能陆续退出，行业盈利能力稳中有升。粘胶长丝

目前价格 37800 元/吨。公司 3万吨高改性复合强韧丝项目今年有望投

产，增厚公司业绩。 

非公开发行加码公司主业。17年 11 月 17 日，公司发布非公开发

行股票预案，发行股票不超过 39380 万股，募集资金不超过 22 亿元。

投资 12 万吨生物质短纤维项目、1.5 万吨差别化连续纺长丝一期工

程项目和 6 万吨莱赛尔纤维项目，所有项目达产后实现营收 29.44

亿元/年，净利润 2.23 亿元/年。本次非公开发行方案已经获得吉林省

国资委批准。 

切入碳纤维打开成长空间。17 年 12 月 7 日，公司与国兴材料

签署《碳纤维产业合作框架协议》，国兴材料将其持有的 18%吉林精功

股权转让给公司并加强在碳纤维产业的生产、研发、信息、投资等方

面与公司的合作。吉林精功主要从事 24K、48K 大丝束、低成本碳纤

维的研发、生产、销售。2017 年 12 月 20 日，吉林精功碳纤维有限公

司1.2万吨大丝束碳纤维项目一期2000吨生产线正式开车投产。同时，

二期 2000 吨生产线于 12月 20 日当天开始启动建设。公司在碳纤维产

业链持续布局，后续有望打开成长空间。 

给予“增持”评级。预测公司 18-20 年净利润分别为 1.04 亿、

1.55 亿和 2.48 亿元， EPS 分别为 0.05 元、0.08 元和 0.13 元，对应

PE 分别为 53 倍、36倍和 22 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：粘胶长丝价格下滑风险、碳纤维项目进度不及预期 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,197.82  2,626.65  3,250.41  4,170.03  

（+/-%） 57.60% 19.51% 23.75% 28.29% 

净利润(百万元） 85.42  103.92  154.95  248.49  

（+/-%） 163.33% 21.42% 49.10% 60.36% 

摊薄每股收益(元) 0.04  0.05  0.08  0.13  

市盈率(PE) 64.67  53.10  35.61  22.21  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,971/1,663 

总市值/流通(百万元) 5,538/4,674 

12 个月最高/最低(元) 3.98/2.76 
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一、 国内粘胶长丝龙头，业绩持续向好 

吉林化纤股份有限公司成立于 1993 年，总部位于吉林省吉林市，1996 年 8 月 2 日于深交所

上市。公司主要从事粘胶纤维的生产和销售，从事醋酐的生产和研发，产品包括粘胶短纤维、粘

胶长丝、腈纶纤维、化纤浆粕、纱线和纸制品六大系列 450 多个品种，产品质量位居同行业前列。

“白山”牌商标被认定为“中国驰名商标”，“白山”牌粘胶短纤维、粘胶长丝被评为“中国名

牌产品”。 

图表 1：公司营业收入及增速  图表 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

公司业绩近年来持续向好。2017 年营业收入 21.98 亿元，同比增长 57.6%；归母净利润 8559

万元，同比增长 163%。公司毛利率较为稳定，费用率逐步下滑，净利率有所提高。公司近年来逐

步剥离竹纤维等亏损业务，聚焦粘胶长丝业务。过去两年陆续投产 1 万吨人造丝细旦化升级改造

项目和 1 万吨可降解生物质连续纺长丝项目，3万吨高改性复合强韧丝项目已经完成 90%。吉林艾

卡升级改造项目已于 2017 年 7 月全面投产，实现了艾卡公司实质性盈利。另外，公司内部其它的

升级改造项目也将在年内建成投产。随着上述项目的建成投产，公司产能将逐步得到释放，运行

成本将逐步降低，成为全球产能最大、质量最优的人造丝生产商。 

图表 3：公司毛利率、净利率及期间费用率  图表 4：公司营收结构变化 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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二、 粘胶长丝趋势向好 

图表 5：粘胶长丝产业链 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理 

粘胶长丝是一种再生纤维素纤维，也叫人造丝、冰丝。其原料为棉浆粕，为棉花的副产品，

用溶解浆亦可制得。粘胶长丝可直接制成布，下游应用于丝绸、针织、编织及制线、制绒等行业。 

图表 6：粘胶长丝行业格局  图表 7：粘胶长丝行业产能及增速 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理 

 

图表 8：粘胶长丝净出口量及增速  图表 9：吉林化纤粘胶长丝销量及增速 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

目前我国粘胶长丝年产能约为 20 万吨，约占全球产能 50%，出口量维持在 6万吨。粘胶长丝

行业集中度较高，工厂合计不到 10家，其中新乡化纤、丝丽雅、吉林化纤三家占比 75%以上，其
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货源流向及客户群体较为固定。2017 年 4 月，工业和信息化部《粘胶纤维行业规范条件》中严禁

新建粘胶长丝项目，改扩建连续纺粘胶长丝产能需要在 10000 吨及以上且对于各项污染指标做出

了严格的规范，小产能陆续退出。 

图表 10：粘胶长丝价格(元/吨) 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

粘胶长丝价格稳中有升，目前维持在 37800 元/吨。后续需求端受益消费升级有望稳定增长，

供给端行业产能较为平稳，行业盈利能力稳中有升。 

三、 非公开发行加码主业 

2017 年 11 月 17 日，公司发布非公开发行 A 股股票预案，本次非公开发行股票数量为不超

过 39380 万股（含本数），拟募集资金总额不超过人民币 22 亿元，扣除发行费用后的募集资金

净额将全部用于 12 万吨生物质短纤维项目、1.5 万吨差别化连续纺长丝一期工程项目和 6 万吨

莱赛尔纤维项目。本次非公开发行方案已经获得吉林省国资委批准。 

图表 11：非公开发行具体情况 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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生物质纤维是来源于可再生生物质的一类纤维，产品可以应用到服装面料、里料、被面、内

衣、装饰和各类工艺制品及高档丝绸用品，能与各类纤维交织，深受消费者喜爱。在未来，生物

质纤维的应用领域将进一步向仿真丝、乔绒、装饰布和民族特需品领域拓展，市场前景广阔。该

项目达产后将形成营业收入 149572 万元／年，利润 7690 万元／年。 

差别化连续纺长丝是高端丝织品、针织品、家纺产品、饰品重要材料，性能、体感明显优于

传统粘胶长丝。随着国内消费升级时代的全面到来、国际主要发达经济体经济持续复苏，高端丝

织品、针织品、家纺产品、饰品消费量呈现稳步增长势头，对应不同需求的差别化长丝需求旺盛，

市场前景、盈利水平良好。该项目达产后将形成营业收入 32000 万元／年，利润 2655 万元／年。 

莱赛尔（Lyocell）纤维是国外 20 世纪 90 年代中期问世并发展起来的采用全新的溶解纺丝

工艺而制得的纤维素纤维，由于生产工艺无污染和纤维产品性能优良，被誉为二十一世纪的绿色

环保纤维。莱赛尔纤维将合成纤维的洗可穿性与棉纤维的舒适性完美地结合起来，显示出优良的

产品性能。莱赛尔纤维具有良好的吸湿性，穿着舒适性，优异的手感和悬垂性，且收缩率低，染

色性能好等特点，并具有良好的纺织加工性能。其优良的产品性能又决定了该产品在产业用纺织

品领域的广阔的应用前景，应用领域非常广泛。公司将依托自身的市场和技术优势，推动 6 万吨

的莱赛尔纤维项目建设，为公司转型升级奠定基础。该项目达产后将形成营业收入 112820 万元

／年，利润 11988 万元／年。 

四、 切入碳纤维打开成长空间 

图表 12：碳纤维主要下游应用 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

碳纤维是一种含碳量在 90%以上的高强度、高模量的新型纤维材料。它是由片状石墨微晶等

有机纤维沿纤维轴向方向堆砌而成，经碳化及石墨化处理而得到的微晶石墨材料。碳纤维“外柔

内刚”，它的比重比铝还要轻，不到钢的 1/4，比强度是铁的 20 倍，并且具有耐腐蚀、高模量

的特性。碳纤维作为新型复合材料广泛运用于航空航天、汽车轻量化、工业智能化、核能利用、

海洋工程、军事工业、医疗器材等方面，市场前景广阔，全球碳纤维需求量持续快速增长。 
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碳纤维是国家、吉林省支持吉林市发展的高新技术产业，国家级碳纤维高新技术产业基地位

于吉林经济技术开发区，区内聚集了一大批碳纤维原丝、碳纤维、碳纤维制品上下游企业，是国

内主要碳纤维产业聚集区。吉林化纤作为吉林市唯一控股上市公司延伸发展碳纤维材料，符合公

司发展战略，是公司建成全球一流纤维及相关延伸产品供应商的必由之路。吉林市国兴新材料产

业投资有限公司（以下简称：“国兴材料”） 是吉林市国资委全资控股企业，投资了碳纤维产业

上下游多家企业，是吉林市碳纤维产业投资平台。 

吉林精功主要从事 24K、48K 大丝束、低成本碳纤维的研发、生产、销售。2017 年 12 月 20

日，吉林精功碳纤维有限公司 1.2 万吨大丝束碳纤维项目一期 2000 吨生产线正式开车投产。该项

目于 2016 年 10 月动工，历时 14 个月建设完成。同时，二期 2000 吨生产线于 12 月 20 日当天开

始启动建设。吉林精功碳纤维年产 1.2 万吨大丝束碳纤维项目对扩大精功碳纤维产业规模，推进

行业生产技术的发展具有重要意义。 

图表 13：吉林精功交易前后股权结构 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2017 年 12 月 7 日，公司与国兴材料签署《碳纤维产业合作框架协议》，国兴材料将全力支

持吉林化纤发展碳纤维产业：1、国兴材料将加强碳纤维产业的生产、研发、信息、投资等方面与

吉林化纤的全面合作；2、国兴材料本次将其持有的部分吉林精功碳纤维有限公司股权，即 18%

股权转让给吉林化纤，待评估完成后将就该股权另行签署协议；3、国兴材料将视吉林市碳纤维产

业发展情况、吉林化纤产业碳纤维延伸情况，将其持有的部分碳纤维产业企业股权转让给吉林化

纤，实现国有资产证券化。 

五、 风险提示 
粘胶长丝价格下滑风险、碳纤维项目进度不及预期 
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六、 盈利预测及估值 

 
资料来源：WIND，太平洋证券

资产负债表 利润表

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 1417 1720 2720 3412 营业收入 2198 2627 3250 4170

货币资金 378 525 1300 1668 营业成本 1941 2303 2834 3601

应收账款 135 158 196 251 营业税金及附加 18 21 26 34

其他应收款 14 17 21 27 营业费用 41 47 59 75

预付款项 115 127 141 159 管理费用 58 63 72 88

存货 480 568 699 888 财务费用 75 81 89 92

其他流动资产 208 217 229 248 资产减值损失 -17.95 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 4763 5038 5376 5697 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 295 295 295 295 投资净收益 5.12 6.00 6.00 6.00

固定资产 2773.31 3203.34 3580.64 3931.83 营业利润 91 117 176 286

无形资产 229 206 183 160 营业外收入 1.30 7.00 8.00 8.00

其他非流动资产 278 278 278 278 营业外支出 1.43 2.00 2.00 2.00

资产总计 6180 6758 8096 9109 利润总额 91 122 182 292

流动负债合计 3205 3721 4966 5830 所得税 6 18 27 44

短期借款 1373 1646 2446 2683 净利润 85 104 155 248

应付账款 908 1010 1242 1579 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 73 130 202 293 归属母公司净利润 86 104 155 248

一年内到期的非流动负债 72 72 72 72 EBITDA 322 423 527 658

非流动负债合计 195 164 164 164 EPS（元） 0.04 0.05 0.08 0.13

长期借款 164 164 164 164

应付债券 0 0 0 0 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 3400 3885 5130 5994 成长能力

少数股东权益 -7 -7 -7 -7 营业收入增长 57.6% 19.5% 23.7% 28.3%

实收资本（或股本） 1971 1971 1971 1971 营业利润增长 332.2% 28.7% 50.3% 62.4%

资本公积 1390 1390 1390 1390 归属于母公司净利润增长 163.3% 21.4% 49.1% 60.4%

未分配利润 -764 -743 -712 -662 获利能力

归属母公司股东权益合计 2787 2849 2942 3091 毛利率(%) 12% 12% 13% 14%

负债和所有者权益 6180 6728 8066 9078 净利率(%) 4% 4% 5% 6%

现金流量表 总资产净利润（%） 1% 2% 2% 3%

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 3% 4% 5% 8%

经营活动现金流 32 491 719 917 偿债能力

净利润 85 104 155 248 资产负债率(%) 55% 58% 64% 66%

折旧摊销 155.75 225.09 261.69 279.75 流动比率    0.44    0.46   0.55   0.59

财务费用 75 81 89 92 速动比率    0.29    0.31   0.41   0.43

应付帐款的变化 0 102 233 336 营运能力

预收帐款的变化 0 58 71 91 总资产周转率 0.41 0.41 0.44 0.49

投资活动现金流 -1462 -500 -594 -594 应收账款周转率 17 18 18 19

公允价值变动收益 0 0 0 0 应付账款周转率 3.51 2.74 2.89 2.96

长期投资 295 295 295 295 每股指标（元）

投资收益 5 6 6 6 每股收益(最新摊薄) 0.04 0.05 0.08 0.13

筹资活动现金流 900 150 649 45 每股净现金流(最新摊薄) -0.27 0.07 0.39 0.18

短期借款 1373 1646 2446 2683 每股净资产(最新摊薄) 1.41 1.45 1.49 1.57

长期借款 164 164 164 164 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 64.67 53.10 35.61 22.21

资本公积增加 0 0 0 0 P/B 1.98 1.94 1.88 1.79

现金净增加额 -530 142 775 368 EV/EBITDA 20.97 16.25 13.09 10.29

单位:百万元 单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元
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