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[Table_Title] 材料 材料Ⅱ 

行业拐点向上叠加产能陆续投放，公司业绩驶入快车道 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 尼龙 66 行业景气向上，尼龙切片价格持续上涨。尼龙 66在汽车

轻量化以及民用扎带等应用带动下，下游需求持续向好，供给端过去

几年几无新增产能，行业供需拐点到来。从 17 年 7月开始，由于行业

装置老化及极端天气等原因，行业不可抗力频发，行业供给进一步收

紧。目前国内尼龙 66 切片价格为 32300 元/吨，较年初 26000 元/吨上

涨 24%。海外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。未来 2

年行业需求持续向好，供给端新增产能有限，行业有望持续景气。 

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，除己二腈外，全面布局了己二酸（40万吨）、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（8 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。此外，尼龙化工（己二酸、己二

胺和尼龙 66 盐）另外 51% 权益有注入上市公司预期。 

受益尼龙城大发展，公司业绩有望快速增长。尼龙城近期发展目

标集中在平煤神马集团尼龙产业达到“3 个 60 万”上， 拉动公司相

关己二酸产能从 40 万吨扩产到 60 万吨，尼龙 66 切片产能从目前 15

万吨提高到 30 万吨，尼龙 66 纺丝产能从目前的 14 万吨提高到 20 万

吨。神马股份作为尼龙材料相关的上市平台，必将快速发展。 
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 12X/9X/8X，给予“买入”评级。 

风险提示：原料价格波动，需求不及预期，产品价格下跌。 

[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) 102.00  11.79  9.34  7.69  

资料来源：Wind，太平洋证券 
  

 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) 6,705/6,705 

12 个月最高/最低(元) 16.01/6.98 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

神马股份（600810）《尼龙 66 持续

景气向上，看好公司长远发展》
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一、 神马股份：尼龙产业链最优标的 

1.国内尼龙 66 生产龙头，最全产业链布局 

河南神马实业股份有限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。1994年于上交所上市，

成为河南省首家上市公司。神马股份在产业结构上横跨化工、化纤两大行业，形成了

以尼龙66盐和尼龙66盐中间产品、工程塑料、工业丝（帘子布）、BCF地毯丝、安全气

囊丝等主导产品为支柱、以原辅材料及相关产品为依托的新产业格局。 

图表1：公司子公司及主营产品 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

公司是国内最大的尼龙66生产企业，且拥有最完整的尼龙产业链布局。上游单体

方面，己二胺产能14万吨，全球第四，亚洲第一；己二酸产能 40 万吨，其中4万吨精

品己二酸外售。聚合单体尼龙66盐产能30万吨。产品方面，尼龙66切片目前产能15万

吨，2019年初将达19万吨；工业丝产能12万吨；帘子布产能8万吨。公司与国际尼龙巨

头英威达在项目、技术、贸易等方面保持长期深入合作。公司可获得英威达长期稳定

己二腈供应，以保证尼龙66平稳生产。2017年国内尼龙66开工率65%，神马开工率达到

90%。公司尼龙66切片产品在国内市场广受好评，畅销东南亚及欧美十几个国家和地区，

尼龙 66 工业丝、帘子布产能规模全球领先。随着我国化纤、机械、电子、仪器、仪

表等领域的发展，为公司尼龙业务发展提供了广阔空间。 

2.己二腈供给紧张，尼龙 66 提价助推公司业绩大增 

近年来国内外经济形势错综复杂，原油价格自2014年大跌，持续打压石化下游尼

龙66价格，尼龙66价格2016年2月跌至低点。得益于产品销量增长，公司主要原材料降

价，工业丝生产成本降低等利好因素，2016年公司营业收入和净利润皆有较大增长。

2017年公司实现营收106.85亿元，同比+6.42%； 实现归母净利润6712万元，同比
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-20.93%，扣非后净利4967万元，同比+30.30%。其中主要产品尼龙切片收入 20.8亿元，

同比20.18%；帘子布收入17.6亿元，同比46.24%；工业丝11.0亿元，同比+9.13%。得

益于全产业链布局，公司成本控制优势突出。尽管2017年原材料价格大幅上涨，公司

毛利率依然提升0.3个pct至7.94%，净利率提升0.17个pct至1.22%。随着全球己二腈供

应紧张，尼龙66价格持续走高，公司2018年一季度业绩实现爆发。2018Q1营业收入27.8

亿元，环比+2.35%。净利率大涨4.5个pct至5.76%，实现归母净利润1.02亿元。 

图表 2：公司营业收入及增速  图表 3：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 

工业丝和帘子布毛利率下滑，切片毛利率走高。受原料价格走高、产品成本上升、

大客户协议价限制，公司工业丝和帘子布毛利率出现下滑。切片价格跟涨英威达，持

续走高，毛利率进入快速上升通道。 

图表 4：公司毛利率及净利率  图表 5：公司分产品毛利率 

 

 

 

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 

生产业务结构向切片倾斜。可以预见，2018年全球己二腈供给受限，导致市场切

片供应持续紧张以及切片售价与毛利率不断攀升。公司深耕尼龙产业链，2018年将扩

产切片4万吨，进一步扩大切片营收规模，提升公司盈利水平。 
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图表 6：公司营收结构变化  图表 7：公司毛利结构变化 

 

 

 

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 

二、 尼龙 66 产业链 

聚酰胺(PA)俗称尼龙（Nylon），是美国 DuPont 公司最先开发用于纤维的树脂。

目前用量最多的是 PA6 和 PA66，约占 PA消费的 90%以上。凭借其优异的力学性能、

自润滑性、耐热性和电绝缘性能，广泛应用于工业/民用纤维和材料领域。 

图表8：尼龙产业链 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

一般来说，己二酸和己二胺配置成尼龙66盐溶液，然后通过缩聚反应生成尼龙66，

并进一步生产为尼龙66纤维和树脂。其中，己二酸主要通过苯制备，工艺较为成熟。

己二胺主要通过己二腈加氢制备。己二腈主要通过丁二烯氰化法制备，为整个尼龙66

生产环节中最重要的原料。 

1. 己二腈：产业链核心原料，不可抗力频发 

己二腈是一种重要的有机化工中间体，主要用于生产己二胺，HDI（1，6-己二异

氰酸酯）等领域，其中90%的下游应用在于己二胺，并进一步用于尼龙66的生产。己二

腈的合成方法包括己二酸催化氨化法（ADA）、丙烯腈电解二聚法（AN）、丁二烯氰化法
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（BD）。目前全球己二腈产能184.5万吨，主要集中在英威达、奥升德、巴斯夫（含索

尔维）和旭化成四家企业中。其中英威达占比超过50%，也是唯一一家向外大量销售己

二腈的生产商。 

图表9：全球己二腈生产商及产能(万吨)  图表10：丁二烯产品价格(元/吨) 

 

 

 

资料来源：太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

丁二烯氰化法（BD）主要分为氯化氰化法和直接氰化法，其中氯化氰化法由已被

淘汰，目前主流的为直接氰化法，主要由英威达和巴斯夫（含罗地亚）掌握，装置主

要在美国和法国。己二腈的定价一般采用成本加成法，因此丁二烯的价格对己二腈的

价格有着比较重要的影响。国内天辰工程有限公司、天津振博科技有限公司和山东海

力化工股份有限公司合力开发丁二烯直接氰化法合成己二腈技术，现已取得阶段成果。 

图表11：己二腈生产工艺对比 

 

资料来源：CNKI，太平洋研究院整理 

丙烯腈电解法反应过程仅需一步，产品易于精制提纯，但其反应条件需要严格控

制，过程受原料浓度、pＨ、电流密度等因素影响，设备投资相对较高，能耗成本在3

种工艺中最高。目前，国外掌握此项己二腈生产技术的企业有日本旭化成、美国奥升

英威达, 104 奥升德, 50.5 
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德、德国巴斯夫，综合成本相比于丁二烯法较高。我国首套10万吨/年丙烯腈电解法己

二腈装置由山东润兴化工建成，2015年8月装置在试车阶段发生爆炸停产，未能实现国

内己二腈自主生产技术突破。 

己二酸法的优点在于投资相对较低，但是由于工艺路线长、产品收率低，且在2012

年之前，己二酸原料价格居高不下，该工艺缺乏市场竞争力，国内辽阳石化和拉蒂西

亚工厂装置已先后全部停产。随着丁二烯法、丙烯腈法技术的完善，巴斯夫等已将己

二酸法改为其他技术。 

从2017年下半年以来，由于海外装置逐步老化以及极端天气等原因，行业不可抗

力频发，供给持续紧张，推动己二腈及下游产品价格持续上涨。目前，己二腈的供给

增量主要来自于现有企业的技改升级，英威达预计在2019年对Butachimie 进行技改升

级，有望增加部分供给，奥升德最近公告计划于2022年前增产22万吨。 

图表12：己二腈不可抗力频发 

 

资料来源：CNKI，太平洋研究院整理 

2. 己二胺：供需格局较好，紧随己二腈变化 

己二胺是尼龙66合成的核心原料，主要由己二腈加氢制得。目前己二胺全球产能

约为213.5万吨/年，2017 年全球产量约为146 万吨/年，产能利用率约为68%，主要是

受制于原料己二腈的供应。依据 PCI 年报， 2015-2025 年平均增长率为 2.3%。生产

1吨己二胺需要0.95吨己二腈。目前全球己二胺的产能主要集中在英威达、巴斯夫、奥

升德、神马等企业中，行业集中度较高，考虑到原料端己二腈的供给受限，行业决定

权在于己二腈。 
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图表13：全球己二胺生产商及产能(万吨)  图表14：己二胺产品价格(元/吨) 

 

 

 

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

3. 己二酸：行业过剩 

己二酸又名肥酸(Adiopic Acid，简称 AA)，能够发生成盐、酯化以及酰胺化等反

应。己二酸的应用主要分为尼龙和非尼龙两大类: 己二酸在尼龙产品方面的应用主要

是通过与己二胺的缩合反应生成尼龙 66 盐，尼龙 66 盐再进一步缩聚生产尼龙 66 

树脂和尼龙 66 纤维; 非尼龙方面的应用主要是己二酸通过与多元醇的缩合反应生产

聚酯多元醇，进而生产多种聚氨酯类产品，如聚氨酯鞋底用树脂、聚氨酯合成革用树

脂等。 

图表15：国内己二酸产能产量  图表16：国内己二酸表观消费量及进口依存度 

 

 

 

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，己二酸的工业生产主要采用以苯为原料的石油路线，生产方法主要有环己

烷法、环己醇法和丁二烯羰基化法 3 种。目前主流的制备工艺是环己醇的硝酸氧化法，

一般以苯为起始原料，将苯催化加氢转化成环己烷，然后通过空气氧化变成环己醇，

再利用硝酸氧化得到己二酸。 
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图表17：国内己二酸格局  图表18：己二酸、纯苯价格及价差 

 

 

 

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 

目前国内己二酸产能产量持续增长，2017年总产能达到256.5万吨，产量为106.4

万吨，产能利用率为41%，产能过剩严重，表观消费量为73.9万吨，净出口量为32.5万

吨。全球来看，海外主要产能集中在巴斯夫、英威达、奥升德等大厂手中，全球产能

468.5万吨，2017年全球需求量不到310万吨，全球己二酸同样供给过剩。 

图表19：全球己二酸企业产能 

 

资料来源：PCI，卓创资讯，太平洋研究院整理 

4. 尼龙 66 盐&切片：产能逐步增加并往国内转移 

工业上为了己二酸和己二胺以等摩尔比进行反应，一般先制成尼龙-66盐后再进行

缩聚生成线型高分子量尼龙 66。全球尼龙66盐产能集中在英威达、奥升德、巴斯夫、

杜邦、神马等几家龙头企业中，占比超过80%以上。2016年全球尼龙66盐产能320万

吨，消费量270万吨，行业产能利用率较高。其中国内尼龙66需求50万吨。 

重庆华峰 

19% 

河南神马 

16% 

大丰海力 

12% 
山东海力 

9% 

其他 

44% 

(4000)

0

4000

8000

12000

16000

20000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2009-11-03 2012-07-30 2015-04-26 2018-01-20

价差(元/吨，右轴) 己二酸(元/吨) 

纯苯(元/吨) 



公司深度报告 

P11 行业拐点向上叠加尼龙城大发展，公司业绩有望持续增长  

 

 

图表20：尼龙66盐全球格局 

 

资料来源：太平洋研究院整理 

 

图表21：国内尼龙66切片产能产量  图表22：国内尼龙66切片表观消费量及进口依存 

 

 

 

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 

 

图表23：国内尼龙66切片格局  图表24：国内尼龙66切片价格(元/吨) 

 

 

 

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 

国内尼龙66切片产能产量在过去几年快速增长，2017年国内尼龙66切片产能50.5
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万吨，产量28.3万吨，过去三年产量复合增速在15%以上。2017年国内尼龙切片表观消

费量47.8万吨，进口依存度40%。国内尼龙切片产能主要集中在英威达、神马和华峰等

几家大厂手中，17年产能利用率不高主要是由于国内己二腈和己二胺供应不足。 

5. 行业寡头产业链配套齐全 

由于行业具备较高的壁垒，行业内的寡头多产业链配套齐全。一般来说，生产一

吨尼龙66盐需要0.52吨己二胺和0.65吨己二酸，1吨己二胺需要0.95吨己二腈。英威达

作为全球尼龙产业链龙头，全产业链配套，并具备较多的己二腈以及己二胺的外售量。

奥升德配套较为完善，具备一定量的己二腈和己二胺的外售量。巴斯夫、旭化成同样

为全产业链配套，但是己二腈和己二胺并无富裕，仍需部分外购。神马和兰蒂奇缺少

己二腈配套，但是与上游供应商建立了长期良好的合作关系，主要通过长协等方式保

障己二腈的供应。 

图表25：行业龙头产业链配套齐全 

 
资料来源：太平洋研究院整理 

 

三、 尼龙 66：需求持续向好 

尼龙66下游应用广阔。尼龙具有很高的冲击强度及优异的耐摩擦性、耐热性、耐

化学药品性、润滑性和染色性等综合性能，尤其是经纤维增强或制成复合材料后，其

强度、制品精度、尺寸稳定性等都有很大的提高。尼龙66凭借优异的综合性能而广泛

用于工程塑料、工业丝、民用丝等领域。其中，尼龙66在工程塑料领域的应用最多，

占比达到49%。而尼龙66工程塑料的应用领域主要为汽车零部件、电力和电子器件，占

比分别达到47%和28%。尼龙66工业丝主要被进一步加工成帘子布，用于汽车半钢轮胎。

因此，汽车行业和电子电气行业是尼龙66的重要消费方向。此外，尼龙66应用领域不

断扩张，在民用尼龙66扎带行业持续放量。 
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图表26：尼龙66下游应用领域  图表27：尼龙66工程塑料下游应用领域 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，太平洋研究院整理  资料来源：中国产业信息网，太平洋研究院整理 

1.汽车市场：市场平稳增长，单车用量逐步提升 

国内汽车市场平稳增长，新能源汽车爆发式增长。经历多年的高速增长之后，中

国已经发展成为全世界最大的汽车市场。根据中汽协统计数据，2017年中国汽车产量

达到2901.54万辆，同比增长3.2%。整车市场的高基数使得增速渐渐趋缓，预计未来中

国汽车市场将维持平稳增长的新常态。近年来新能源汽车表现极为亮眼，在政策倾斜

和市场需求的推动下，中国新能源汽车近五年呈现爆发式增长。新能源汽车产量从2013

年的1.75万辆发展到2017年的79.40万辆，2017年同比增速达到53.6%。在《节能与新

能源汽车技术路线图》中，预测2020年我国汽车产销规模达到3000万辆，2025年3500

万辆，2035年3800万辆；其中2020年新能源汽车销量超过总销量7%，2025年超过15%，

2030年超过40%。 

图表 28：中国汽车产量持续增长  图表 29：中国新能源汽车产量爆发式增长 

 

 

 

资料来源：中汽协，太平洋研究院整理  资料来源：中汽协，太平洋研究院整理 

节能减排不断趋严，汽车轻量化势在必行。十九大报告指出要加快建立绿色生产

和消费的法律制度和政策导向，建立健全绿色低碳循环发展的经济体系。史上最严的

四阶段油耗法规已于 2016年1月1日起实施。随着汽车油耗标准不断趋严以及2018年4

月1日“双积分”政策的落地，对于各大车企而言，传统燃油车节能化以及提升新能源
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车产量已是最急迫的目标。汽车轻量化是汽车领域节能减排的重要路线之一，也是未

来汽车行业发展方向。特别是对于新能源汽车而言，重量的减轻直接意味着续航里程

的增加。有研究显示，燃油汽车整车重量减轻10%，燃油效率可提高 6-8%， 重量每减

少100 kg，汽车百公里油耗可降低0.3~0.6 L，百公里二氧化碳排放量可减少约 5g（《汽

车轻量化设计的技术路分析》）；对纯电动汽车而言，整车重量降低 10kg，续驶里程可

以增加2.5 km。（《汽车轻量化技术的应用现状及主要途径分析》）。2016年10月，中国

汽车工程学会发布《节能与新能源汽车技术路线图》。路线图指出，到2020年、2025年、

2030年，整车质量需比2015年分别减重 10%、20%、35%。 

以塑代钢，尼龙66工程塑料是汽车轻量化方案中的重要材料。尼龙66的密度仅为

1.15 g/cm
3
，而钢和铝的密度分别为7.9 g/cm

3
和2.7 g/cm

3
。将低密度、高性能的尼龙

66工程塑料用作汽车的功能件及结构件可有效达到汽车轻量化的效果。然而国内单车

塑料用量远低于欧美等发达国家。2010年国内每辆车平均使用120 kg改性塑料，较国

际150 kg/辆的水平低20%，2015年国内用量在150 kg/辆，但仍低于国际200kg/辆的水

平。预计到2020年前后国外汽车塑料用量将达到500 kg/辆，占整车质量的30%-40%。

此外，由于新能源汽车更加需要轻量化技术加持，预计工程塑料占比将进一步提升。

在多重利好因素下，车用尼龙66消费量未来有望持续增长。 

图表 30：第四阶段乘用车燃料消耗量限值达标要求  图表 31：车用塑料品种及占比 

 

 

 
资料来源：工信部，太平洋研究院整理  资料来源：《汽车安全与节能学报》，太平洋研究院整理 

2.电力和电子信息：受益国内大发展 

电力和电子信息器件是尼龙66另一主要消费需求领域。尼龙66在电子连接器、线

圈骨架、电气开关、断路器配件、电机配件、工具外壳等方面都有广泛应用。内需和

出口正在同时拉动电力行业发展。内需方面，我国电网发展经历了局部电网、跨省互

联电网及跨区域互联电网 3 个阶段，目前正在向智能电网发展，电网基本投资额稳步

上升。电力行业的发展带动了输配电及控制设备新增需求持续增加，此外不断增加的

已投入使用的输配电及控制设备在周期性的检修过程中产生的器件也存在更换需求。

在出口方面，在“一带一路”形势下，我国输配电及控制设备的海外出口正在加速。 
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图表 32：中国电网基本建设投资额及增速  图表 33：17 年来电子信息制造业固定资产投资增速 

 

 

 资料来源：工信部，太平洋研究院整理  资料来源：《汽车安全与节能学报》，太平洋研究院整理 

电子信息制造业实现较快增长。电子信息制造业内需企稳回暖，外需逐步复苏，

结构调整、转型升级步伐加快，固定资产投资保持高速增长，企业生产经营环境得到

明显改善。2017年，电子信息制造业500万元以上项目完成固定资产投资额比上年增长

25.3%，增速比2016年加快9.5个百分点，连续10个月保持20%以上高位增长。电子信息

制造业本年新增固定资产同比增长35.3%。随着国内5G时代的到来，电子信息制造业未

来高速发展可期。电力和电子信息行业的发展将进一步打开未来尼龙66应用增长空间。 

四、 神马股份：乘平顶山尼龙城大势 

当前，国家大力支持工程塑料、塑料合金新材料、差别化纤维等的产业开发和应

用，国务院成立了以马凯副总理为组长的国家新材料产业发展领导小组，以尼龙为代

表的功能性高分子材料是新材料产业的重点发展领域之一。省政府《关于加快培育发

展新兴产业集群的实施意见》（豫政办〔2017〕41号）中，将尼龙及化工新材料列入重

点培育的10个新兴制造业产业集群之一，并明确提出发展壮大平顶山产业集群。 

据PCI（全球尼龙行业第一期刊）统计分析，全球尼龙66产品2015年～2025年将

保持年均2%～3%的增长率。未来10年，中国是全球尼龙业务增长的重点区域，将保

持10～15%的增速。我国尼龙市场需求占全球尼龙需求的比例已由2000年的8%增长到

30%，并以每年5%的速度持续增长，预计2022年将进一步达到40%。 

尼龙城近期发展目标集中在平煤神马集团尼龙产业达到“3个60万”上，即在现有

45万吨己二酸、10万吨己内酰胺、15万吨尼龙66切片产能基础上，至“十三五”末形

成年产60万吨己二酸、60万吨己内酰胺、60万吨尼龙6及尼龙66切片产能，中国尼龙城

年产值达到500亿元、实现利税50亿元。为实现“3个60万吨”的近期目标，围绕己二

酸、己内酰胺、尼龙6及66切片三大板块实施差异化扩张的发展战略。 

（一）快速扩大尼龙6产业规模。在现有10万吨/年己内酰胺、7万吨尼龙6切片的

基础上，实施二期20万吨/年己内酰胺、14万吨尼龙6切片工程，完成后达到30万吨～

40万吨己内酰胺生产能力，近20万吨尼龙6切片生产能力。规划实施己内酰胺三期工程，
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进一步扩大己内酰胺、尼龙6切片的生产能力，进入世界尼龙6生产企业的第一方阵。 

（二）大力发展己二酸产品。中国平煤神马集团现有产能40万吨，加上在建的20

万吨/年己二酸装置，产能将达到60万吨，成为国内己二酸产能最大的生产企业。规划

进一步扩大己二酸生产规模，构建全球产能规模最大最具竞争力的己二酸生产企业。 

（三）做优尼龙66产业。在适度扩大规模的基础上，做精做强尼龙66相关产品。

尼龙66切片产能从目前15万吨提高到30万吨，重点做好高端注塑产品和特种尼龙产品

的开发。尼龙66纺丝产能从目前的14万吨提高到20万吨，重点发展差异化帘子布、高

端帆布、地毯丝等。 

图表34：神马股份产业链配套齐全 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

神马股份作为尼龙材料相关的上市平台，必将在尼龙城的大发展中发挥重要的作

用，并充分受益，快速发展。 

五、 盈利预测及估值 

盈利预测：我们预计公司 2018-2020 年收入为 117.8/125. 1/134.5 亿元，分别

同比增长了 10%/6%/8%，实现归属母公司的净利润分别为 5.74/7.24/8.80亿元，分

别同比增长了755%/26%/22%，对应 EPS 分别为 1.30/1.64/1.99元。 

我们选取四家化纤行业公司进行估值对比，2018 年平均估值 PE 为 16 倍（对应 

2018年 6 月 27 日股价），神马股份 18 年预期 PE 为 12 倍。我们认为公司作为尼

龙产业链龙头企业，一方面受益于行业景气向上，另一方面受益于产能陆续投放，业
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绩有望快速向上。给予公司目标价20元，维持“买入”评级。 

图表 35：公司分产品盈利预测表 
产品 项目 2017A 2018E 2019E 2020E 

切片 销售收入（百万元） 2395.4 3768.83 4441.83 5330.2 

yoy（%）   57% 18% 20% 

经营成本（百万元） 2078.25 2393.21 2820.56 3464.63 

帘子布 销售收入（百万元） 1964.29 1767.86 1767.86 1767.86 

yoy（%）   -10% 0% 0% 

经营成本（百万元） 1762.56 1591.07 1591.07 1591.07 

工业丝 销售收入（百万元） 1286.01 1157.41 1157.41 1157.41 

yoy（%）   -10% 0% 0% 

经营成本（百万元） 1101.21 991.09 991.09 991.09 

其他 销售收入（百万元） 5039.03 5089.42 5140.31 5191.72 

yoy（%）   1% 1% 1% 

经营成本（百万元） 4893.91 4942.84 4992.27 5042.2 

合计 销售收入（百万元） 10684.73 11783.52 12507.42 13447.19 

yoy（%）   10% 6% 8% 

经营成本（百万元） 9835.92 9918.22 10395 11088.99 
 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表36：其他化纤行业上市公司估值对比 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

六、 风险提示 

原料价格波动，需求不及预期，产品价格下跌。 
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公司盈利预测表 

 
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 4687 5172 5501 5928 营业收入 10685 11784 12507 13447

货币资金 2089 2357 2501 2689 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 9 10 10 10

非流动资产合计 5245 5159 5078 4992 公允价值变动收益 3 0 0 0

长期股权投资 1676 1800 1950 2100 投资净收益 97 300 350 400

固定资产 2517 2535 2435 2277 营业利润 153 1263 1498 1741

无形资产 267 240 213 187 营业外收入 5 5 6 7

其他非流动资产 97 100 100 100 营业外支出 4 4 5 6

资产总计 9932 10331 10579 10920 利润总额 154 1264 1499 1742

流动负债合计 5878 5518 4708 3833 所得税 23 190 225 261

短期借款 2586 2556 1733 705 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 756 498 400 400 EBITDA 574 1798 2069 2317

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 6405 5596 4720 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 59 174 319 495 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 10293 10541 10881 净利率(%) 1% 9% 10% 11%

现金流量表 总资产净利润（%） 1% 6% 7% 8%

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

经营活动现金流 209 1049 1432 1581 偿债能力

净利润 131 1074 1274 1480 资产负债率(%) 70% 62% 53% 43%

折旧摊销 217 315 331 336 流动比率    0.80    0.94   1.17   1.55

财务费用 205 220 240 240 速动比率    0.69    0.81   1.02   1.35

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 1.17 1.20 1.26

投资活动现金流 62 60 90 140 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 1800 1950 2100 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 -842 -1378 -1533 每股净现金流(最新摊薄) 0.93 0.24 -0.10 -0.12

短期借款 2586 2556 1733 705 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 101.07 11.68 9.25 7.62

资本公积增加 0 0 0 0 P/B 2.65 2.29 1.95 1.65

现金净增加额 409 267 145 188 EV/EBITDA 15.36 4.60 3.48 2.58

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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