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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

尼龙 66 持续景气向上，看好公司长远发展 

 
 [Table_Summary]  事件：巴斯夫近日发布公告称己二胺、66 盐和尼龙 66 遭遇不可

抗力停产，预计需要数周时间完成维修和重启工作，巴斯夫将重新分

配订单。本次事故主要是上游代工厂英力士的己二胺装置在电气事故

中受损，无法将己二腈加工成己二胺。 

不可抗力频发，全球尼龙 66 产业链供应持续偏紧。从去年下半

年以来，英威达美国、英威达-索尔维法国己二腈、巴斯夫己二胺、奥

升德等装置均出现不同程度不可抗力影响，全球己二腈/己二胺供应持

续偏紧，英威达和索尔维合资己二腈厂（52 万吨）明年一季度存检修

技改预期，尼龙 66产业链有望持续景气。目前国内己二胺价格 68300

元/吨，较年初 27700 元/吨上涨 147%，尼龙 66 切片价格为 32300 元/

吨，较年初 26000 元/吨上涨 24%。海外尼龙 66 切片价格同样节节攀

升，6 月 11 日朗盛公司宣布即日起上调聚酰胺 66 产品价格，涨幅高

达 600 欧元/吨，约合 4265 元/吨。随着下半年需求旺季的到来，尼龙

66 切片有望进一步上涨。 

全产业链配套，国内尼龙 66 龙头。神马股份是国内尼龙 66 产业

链龙头企业，除了己二腈外，全面布局了己二酸（25 万吨）、己二胺

（14 万吨）、尼龙 66 盐(30 万吨)、尼龙 66 切片（15 万吨）、工业

丝（12 万吨）和帘子布（7 万吨）各个环节。产业链布局完整程度和

体量均为国内龙头。公司与英威达长期合作，有效保障公司己二腈供

应。公司 4 万吨尼龙 66 新增产能目前处于试生产状态，上市公司尼

龙 66 切片产能由 15 万吨提升到 19 万吨，所需己二胺通过调整产

品结构和部分外购来实现。此外，尼龙化工（己二酸、己二胺和尼龙 66 

盐）另外 51% 的权益有注入上市公司预期。 

盈利预测与投资评级。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.3 元、

1.64 元、1.99 元，对应 PE 10X/8X/7X，给予“买入”评级。 

风险提示：产品价格下跌的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 10,684.74  11,783.52  12,507.42  13,447.19  

（+/-） 6.42% 10.28% 6.14% 7.51% 

归母净利润(百万元） 67.12  574.07  724.49  880.30  

（+/-） -20.93% 755.29% 26.20% 21.51% 

摊薄每股收益(元) 0.15  1.30  1.64  1.99  

市盈率(PE) 91.07  10.52  8.34  6.86  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

[Table_ProfitInfo] 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 442/442 

总市值/流通(百万元) 6,042/6,042 

12 个月最高/最低(元) 14.92/6.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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资产负债表 利润表

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

流动资产合计 4687 5172 5518 7142 营业收入 10685 11784 12507 13447

货币资金 2089 2357 2519 3903 营业成本 9836 9918 10395 11089

应收账款 957 1065 1131 1216 营业税金及附加 54 60 64 68

其他应收款 13 15 16 17 营业费用 142 165 175 188

预付款项 147 167 187 210 管理费用 395 448 475 511

存货 655 679 712 760 财务费用 205 220 240 240

其他流动资产 61 83 97 116 资产减值损失 8.57 10.00 10.00 10.00

非流动资产合计 5245 3174 2927 2673 公允价值变动收益 3.25 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 1676 0 0 0 投资净收益 97.34 300.00 350.00 400.00

固定资产 2517.06 2525.74 2409.56 2233.68 营业利润 153 1263 1498 1741

无形资产 267 240 213 187 营业外收入 4.72 5.00 6.00 7.00

其他非流动资产 97 97 97 97 营业外支出 3.92 4.00 5.00 6.00

资产总计 9932 8346 8446 9815 利润总额 154 1264 1499 1742

流动负债合计 5878 3532 2575 2728 所得税 23 190 225 261

短期借款 2586 1068 0 0 净利润 131 1074 1274 1480

应付账款 483 489 513 547 少数股东损益 64 500 550 600

预收款项 130 149 170 192 归属母公司净利润 67 574 724 880

一年内到期的非流动负债 756 0 0 0 EBITDA 574 1807 2085 2335

非流动负债合计 1068 887 887 887 EPS（元） 0.15 1.30 1.64 1.99

长期借款 864 864 864 864

应付债券 0 0 0 0 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 6946 4420 3463 3615 成长能力

少数股东权益 456 956 1506 2106 营业收入增长 6.4% 10.3% 6.1% 7.5%

实收资本（或股本） 442 442 442 442 营业利润增长 45.3% 726.3% 18.7% 16.2%

资本公积 1790 1790 1790 1790 归属于母公司净利润增长 -20.9% 755.3% 26.2% 21.5%

未分配利润 59 -1577 -3641 -6149 获利能力

归属母公司股东权益合计 2530 2931 3439 4055 毛利率(%) 8% 16% 17% 18%

负债和所有者权益 9932 8307 8407 9776 净利率(%) 1% 9% 10% 11%

现金流量表 总资产净利润（%） 1% 7% 9% 9%

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 3% 20% 21% 22%

经营活动现金流 209 1199 1448 1599 偿债能力

净利润 131 1074 1274 1480 资产负债率(%) 70% 53% 41% 37%

折旧摊销 216.57 324.74 346.22 354.23 流动比率    0.80    1.46   2.14   2.62

财务费用 205 220 240 240 速动比率    0.69    1.27   1.87   2.34

应付帐款的变化 0 6 24 34 营运能力

预收帐款的变化 0 19 21 22 总资产周转率 1.08 1.29 1.50 1.48

投资活动现金流 62 -100 240 290 应收账款周转率 12 12 11 11

公允价值变动收益 3 0 0 0 应付账款周转率 23.99 24.24 24.97 25.38

长期投资 1676 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 97 300 350 400 每股收益(最新摊薄) 0.15 1.30 1.64 1.99

筹资活动现金流 138 -2827 -1526 -504 每股净现金流(最新摊薄) 0.93 -3.91 -0.40 2.25

短期借款 2586 1068 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.72 6.63 7.77 9.17

长期借款 864 864 864 864 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 91.07 10.52 8.34 6.86

资本公积增加 0 0 0 0 P/B 2.39 2.06 1.76 1.49

现金净增加额 409 -1729 162 1384 EV/EBITDA 14.21 3.11 2.10 1.29

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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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 
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