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[Table_Summary]  氨纶是纺织品中的“味精型”纤维：氨纶学名为聚氨基甲酸酯纤维，也叫聚氨

酯弹性纤维，是以聚氨基甲酸酯为主要成分的一种嵌段共聚物制成的纤维。氨

纶的性能优良，有着其他任何一种纤维都无法比拟的弹性，可用于一切为满足

舒适性要求可以拉伸的服装，一般与其他纤维混纺供织造使用，使用含量为

5~25%，因此氨纶是纺织品中的“味精型”纤维。 

 供给端：行业集中度不断提升，产能向西部转移，差异化产品渐成主流：目前

国内氨纶产能 85 万吨/年，行业开工率维持在 80%以上，预计 2019 年新增产

能在 10 万吨左右。从成本端来看，氨纶主要原料纯 MDI 自年初以来价格持续

上涨，目前纯 MDI 报价 24000 元/吨，较年初上涨近 3000 元/吨。二季度国内

外 MDI 装置检修频繁，万华化学、巴斯夫等厂家执行限量供货的策略，国内

MDI 涨价序幕将拉开。由于乌盟限电和盐城事故的影响，电石供给紧张价格上

升，电石下游的 PTMEG 价格有望上涨。受原料价格增长影响，氨纶价格近期

出现反转，目前氨纶报价 33000 元/吨，上涨幅度约 2000 元/吨。由于原料价

格上行，下游纺织业也在加紧补货，需求增长也带动氨纶价格上行。龙头企业

均在增加差异化产品的产能和研究投入，差别化氨纶产品能够增加企业的利润

空间，企业盈利能力改善，氨纶的差别化发展会给整个氨纶行业带来巨大收益。

另一方面，行业产能由东部向西部转移趋势明显，西部地区具有生产资料价格

低、原料厂商距离近的优势，生产成本有望进一步降低。在国家供给侧改革深

入推进、环保政策收紧的形势下，行业集中度不断提升，氨纶龙头企业竞争优

势明显。 

 需求端：氨纶需求旺盛，下游复苏，氨纶在纺织业中进一步渗透：我国

2009-2018 年氨纶表观消费量和出口量逐年增加。2019 年 1 月我国氨纶表观

消费量 5.79 万吨，同比增加 11.83 %，较 2017 年同期增加 20.52%，环比增

加 12.66%。2019 年一月份我国氨纶出口数量约 5864 吨，同比增加了 18.52%，

较 2017 年同期增加 25.17%，环比增加了 27.81%。目前氨纶价格处于相对低

位，有助于氨纶在下游的进一步的推广应用，同时在服装面料领域的渗透率有

望进一步提高。随着中美贸易谈判进展良好和纺织业自身品牌不断发展，纺织

业有望迎来复苏。叠加服装消费升级，纺织业逐渐复苏，下游库存量需求增加

等利好，有望带动氨纶需求的持续增长。 

 关注标的：华峰氨纶：公司目前拥有约 12 万吨氨纶产能，处于国内第一和世

界第二的位置。公司产品规格覆盖了 10D—2500D，可满足机织、经编和圆编

等不同用户需求，产品性能居国内行业前列。重庆 6 万吨差别化氨纶项目预计

2019 年 8 月完工开始试生产。瑞安市华峰热电厂投产，在节能减排的同时，

公司的生产成本进一步降低。公司不断增加高附加值差别化氨纶的产能，进一

步扩大了产品中高端市场占有率。泰和新材：公司是国内氨纶和芳纶的龙头企

业。目前拥有氨纶产能 4.5 吨。通过收购越华新材料氨纶业务，已有 30000 吨

产能投入生产，二期将再建设 30000 吨产能。芳纶供不应求，价格不断上行，

芳纶行业进入景气阶段。目前公司间位芳纶产能 7000 吨/年，对位芳纶产能

1500 吨/年，均位列全国第一，其中间位芳纶产能全球第二。在宁夏基地建设

3000 吨对位芳纶项目已动工，预计 2019 年底或 2020 年初完工投产，烟台产

业园 12000 吨间位芳纶、12000 吨对位芳纶项目预计 2019 年动工，2022 年

底完成二期项目。公司正逐步推进对位芳纶在防弹头盔、防弹背心等军用产品

领域应用，军用产品生产资质齐全。 

 风险提示：原料价格大幅波动、新增产能较多市场竞争加剧、下游需求增长不

及预期。 
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1 氨纶是纺织品中的“味精型”纤维 

1.1 氨纶性能特点及应用简介 

氨纶学名为聚氨基甲酸酯纤维，也叫聚氨酯弹性纤维，是以聚氨基甲酸酯为主要成分（由

质量分数至少 85%的聚氨酯链段组成）的一种嵌段共聚物制成的纤维，国际统称“斯潘得克

斯”（Spandex），聚氨酯的英文简称为 PU。氨纶的性能优良，具有其他任何一种纤维都无

法比拟的弹性，其断裂伸长率大于 400%，通常在 500%-700%，最高可达 800%，形变 300%

时的弹性回复率达 95%以上。由于弹性大、强度不足，氨纶不能单独做成纺织品，需要与其

它纤维一起制成包覆纱、包芯纱、合捻纱等形式，再在经编、纬编、机织等设备上进行加工

织造。氨纶可用于一切为满足舒适性要求可以拉伸的服装，如专业运动服、游泳衣、防护服，

一般使用含量为 5~25%，因此氨纶是纺织品中的“味精型”纤维。 

表 1：氨纶的特点 

特点 解释 

线密度低  氨纶最细的可达 11dtex，而最细的橡胶丝线密度约 180 号（约合 156dtex），比氨纶粗十余倍。  

强度高  氨纶的断裂强度，湿态为 0.35～0.88 dN/tex，干态 0.5～0.9 dN/tex，是橡胶丝的 2～4 倍。  

弹性好  氨纶的伸长率达 500%～600%，瞬时弹性回复率为 99%以上，而且穿着舒适，无束缚感。  

耐热性  氨纶的软化温度约 200℃，熔点或分解温度约 270℃，在化学纤维中属耐热性较好的品种。  

吸湿性较强  在 20℃、65%的相对湿度下，氨纶的回潮率为 1.1%，虽比棉、羊毛及锦纶等品种的回潮率小，但优于涤纶和丙纶。  

耐候性好  氨纶具有良好的耐气候性、耐挠曲、耐磨、耐一般化学药品性，但对次氯酸钠型漂白剂的稳定性较差。  

其他性能 氨纶不能单独织布，一般与其他原料织在一起，氨纶比例大约在 3~10%之间，泳装面料氨纶的比例平均达到 20%。  

数据来源：CNKI，西南证券整理 

图 1：氨纶上下游产业链 

 
数据来源：CNKI，西南证券整理 

氨纶丝的纤度从 11dtex 到 3750dtex，最常用规格是 20D、30D、40D、70D、140D，

其中 40D 使用比例超 50%，在机包、空包、棉包、纬编以及经编上都有广泛运用；近两年

20D 和 30D 等细旦丝的使用比例快速增长，尤其应用在内衣、袜子和圆机上；140D 以上在

花边、织带、袜口等领域具有广泛的应用；纤度更大的粗旦丝则主要用于织带和纸尿布。 
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1.2 氨纶纤维的生产方法 

目前氨纶生产工艺路线有干法纺丝、湿法纺丝、化学反应纺丝、熔体纺丝四种。溶液干

法纺丝是目前世界上应用最广泛的氨纶纺丝方法，其工艺技术成熟，制成的纤维质量和性能

都很优良，产量约占世界氨纶总产量的 80%。 

表 2：氨纶生产工艺介绍 

生产方法 方法介绍 优缺点 纺丝速度 纺丝温度 纤维纤度dtex 

干法纺丝 溶液在热气流下，因溶剂挥发而固化成丝 污染大、工艺复杂、成本高 200-800m/min 200-230℃ 22.2-1244 

熔融纺丝 成纤高聚物加热到熔点以上成为熔体而成丝 流程短、成本低、污染小 200-800m/min 200-230℃ 22.2-1244 

湿法纺丝 原液在凝固浴中经双扩散作用而固化成丝 污染大、纺速慢、成本高 50-150m/min 90℃以下温水 44-440 

化学反应法 高聚物制成溶液经扩链剂使其发生化学反应而固化成丝 污染大、成本高 50-150m/min 90℃以下温水 44-80 

数据来源：CNKI，西南证券整理 

图 2：氨纶干法纺丝流程简图 

 

数据来源：纺织快报，西南证券整理 

图 3：氨纶熔融纺丝流程简图 

 

数据来源：纺织快报，西南证券整理 

图 4：氨纶湿法纺丝流程简图 

 

数据来源：纺织快报，西南证券整理 
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图 5：氨纶化学反应法流程简图 

 

数据来源：纺织快报，西南证券整理 

2 供给端：行业集中度不断提升，产能向西部转移，差异

化产品渐成主流 

2.1 氨纶产能持续增长，开工率维持高位 

目前全球氨纶产能约 110 万吨/年，集中在中国、韩国和美国，其中我国产能约 85 万吨

/年，目前是全球最大的氨纶生产和消费国。根据中国纺织信息中心的统计，在世界氨纶领域，

2018 年产量 10 万吨以上的企业分别为韩国晓星和华峰氨纶。 

表 3：氨纶国内主要生产厂家及开工情况 

公司 产能（万吨/年） 开工情况 

浙江华峰氨纶股份有限公司 11.7 稳定运行 

诸暨华海氨纶有限公司 8 稳定运行 

新乡白鹭投资集团有限公司 8 满负荷运行 

晓星氨纶（广东）有限公司 6.6 稳定运行 

晓星化纤(嘉兴)有限公司 5.4 稳定运行 

烟台泰和新材料股份有限公司 4.5 开工 8 成 

江苏双良氨纶有限公司 4.2 稳定运行 

福建恒申集团 4 稳定运行 

连云港杜钟新奥神氨纶有限公司 3.6 稳定运行 

晓星氨纶(衢州)有限公司 3 稳定运行 

宁夏越华新材料股份有限公司 3 稳定运行 

泰光化纤（常熟）有限公司 2.8 稳定运行 

晓星氨纶珠海有限公司 2.8 稳定运行 

杭州邦联氨纶股份有限公司 2.5 稳定运行 

诸暨清荣新材料（可龙） 2.5 稳定运行 

英威达纤维(佛山)有限公司 2.5 满负荷运行 

杭州舒尔姿氨纶有限公司 2.3 稳定运行 

浙江四海氨纶纤维有限公司 1.9 开工低位 

厦门力隆氨纶有限公司 1.55 稳定运行 
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公司 产能（万吨/年） 开工情况 

浙江薛永兴氨纶有限公司 1.5 稳定运行 

浙江开普特氨纶有限公司 1 开工 4 成 

山东如意集团氨纶总厂 0.6 稳定运行 

淮安侨新新材料科技有限公司 0.35 稳定运行 

杭州旭化成氨纶有限公司 0.3 稳定运行 

总计 84.6 
 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

近年来随着氨纶需求量的不断增大，我国氨纶产能也保持高速增长。目前国内氨纶企业

约有 30 家，总产能约 85 万吨/年，2018 年国内新增产能 10 万吨/年，增速约 13%，行业整

体开工率维持在 80%以上。华峰氨纶、浙江晓星、泰和新材等龙头企业基本都是稳定运行。

产能最高的厂家包括华峰氨纶的 11.7 万吨、华海氨纶的 8 万吨、烟台氨纶（泰和新材）的

4.5 万吨、新乡化纤的 8 万吨以及韩国晓星的 10 万吨。尽管多家大型企业近年来的市场份

额不断增大，但市场仍然比较分散。受原材料价格波动影响，氨纶价格自 2017 年四季度开

始进入下行通道，随着近期纯 MDI 价格大幅上涨，氨纶价格有望出现反转。 

图 6：2009-2018 我国氨纶行业产能（万吨/年）  图 7：我国氨纶行业开工率 

 

 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 8：氨纶 40D 价格指数变化 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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新增产能方面，华峰氨纶重庆 10 万吨差别化氨纶项目，一期 6 万吨预计 2019 年 8 月

投产，二期 4 万吨预计 2021 年投产；新乡白鹭 3x2 万吨超细旦氨纶纤维项目，一期 2 万吨

已于 2018Q1 投产，二期 4 万吨预计 2019 -2020 年投产；泰和新材烟台新园区 3 万吨氨纶

项目，一期 2020 年底投产，二期 2022 年底投产，2022 年底拆除现有 4.5 万吨。我们预计

2019 年新增产能在 10 万吨左右。 

表 4：氨纶新增产能情况 

厂家名称 新增产能及项目 预计投产时间 

华峰氨纶 10 万吨差别化氨纶项目 一期 6 万吨预计 2019 年 8 月投产，二期 4 万吨预计 2021 年投产 

晓星 2 万吨氨纶项目 预计 2019 年投产 

新乡白鹭 3x2 万吨超细旦氨纶纤维项目 一期 2 万吨已于 2018Q1 投产，二期 4 万吨预计 2019 -2020 年投产 

泰和新材 烟台新园区 3 万吨氨纶项目 一期 2020 年底，二期 2022 年底，2022 年底拆除现有 4.5 万吨 

恒申氨纶 2 万吨氨纶项目 预计 2020 年投产 

宁夏越华新材料 3 万吨二期 预计 2019 年开工建设，2020 年底投产 

社钟新奥神 1.2 万吨差别化氨纶项目 2018 已经投产 

数据来源：百川资讯，西南证券整理 

2.2 行业供给紧张，纯 MDI 价格进入上行通道 

氨纶的的主要原料纯 MDI 自年初以来价格持续上涨，目前纯 MDI 报价 24000 元/吨，较

年初上涨近 3000 元/吨。短期来看，二季度国内外装置检修频繁，上海科思创 50 万吨/年装

置 5 月份存在检修计划，东曹瑞安 7 万吨/年 MDI 精馏装置 4 月初起计划检修 20 天，上海联

恒二期 24 万吨/年装置将于 4 月 10 日至 6 月 3 日停车检修，同时一期 35 万吨/年的装置将

于 5 月 10 日至 6 月 3 日停车检修。海外方面，韩国锦湖三井 35 万吨 MDI 装置预计将于 5

月 8 日开始进行一个月的检修，东曹日本 40 万吨装置 5 月份也存在检修计划。近期万华化

学、巴斯夫等厂家执行限量供货的策略，而四月份开始目前已知将有 30%的 MDI 装置将相

继进入停车检修状，因此我们判断二季度国内 MDI 涨价序幕将拉开。从历史上来看，氨纶价

格变化一般较纯 MDI 价格变化具有滞后性，我们认为此次纯 MDI 价格的上涨有望带动氨纶

价格上涨。 

图 9：纯 MDI 价格和氨纶 40D 价格的相关性  图 10：纯 MDI 消费结构 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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2.3 乌盟限电，盐城事故提高安全检查力度，电石价格走高 

本周国内 PTMEG 市场报价上扬，周初主力厂家报盘均上调 1000 元/吨，价格方面，1800

分子量货源主流报价在 17500-18500 元/吨。 PTMEG 是 BDO 最主要的下游，占比接近 50%，

而生产 BDO 的主要原料是电石，电石价格与 PTMEG 价格具有一定相关性。生成电石的反

应是一个强吸热反应，需在 2100-2500K 的电炉中进行，需要消耗大量电能。内蒙古自治区

乌兰察布市（乌海地区）2018 年底实行限电措施，2019 年 4、5 月份预计会出现严重供电

缺额，目前当地生产总体平均负荷只有正常的 60%，个别时段全停。内蒙古自治区作为全国

电石产能的第二大省，乌海地区又是内蒙古自治区电石产能中心，当地的限电措施会导致全

国电石产能出现明显下降，供给减少价格上升。3 月 21 日江苏盐城天嘉宜化工有限公司发

生爆炸，截至目前以致 78 人遇难，是一起社会影响严重的化工安全事故。未来国家必然加

大化工工厂安全检查力度，对于安全方面不合格的企业会采取严厉的惩罚措施。电石化学性

质活跃，遇水立即发生激烈反应，生成乙炔，并放出热量，生产过程不符合安全规范容易产

生爆炸事故。电石行业会成为国家化工行业安全检查的重点区域，不符合安全规范的电石企

业停产整改，电石的供给量会进一步降低，预计未来电石的价格将会持续走高，PTMEG 也

有望迎来上涨周期。 

图 11：电石消费结构  图 12：BDO 消费结构 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

图 13：PTMEG 消费结构  图 14：电石价格和 PTMEG 价格的相关性 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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图 15：生成电石的化学反应方程式 

 

数据来源：百度百科，西南证券整理 

图 16：电石生产流程 

 
数据来源：百度文库，西南证券整理 

2.4 原料 PTMEG、纯 MDI 价格看涨，支撑氨纶价格上行 

图 17：华峰氨纶成本比例 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

由于原料端价格的增长，氨纶价格在近期迎来上涨，本周氨纶报价 33000 元/吨，环比

上涨了 3.3%。由于原料价格不断上行，下游纺织业也在加紧补货，需求增长也带动氨纶价

格上行。氨纶的价格处在一个历史周期的低点，下跌空间很小，我们预计今年氨纶的价格将
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会呈现一个持续增长的趋势。目前氨纶价差约为 15000 元/吨，也处在一个历史周期的低点，

随着氨纶价格的增长，氨纶的盈利空间进一步改善，氨纶的价差将会逐渐增加，氨纶公司的

盈利能力在今年会逐渐改善。 

图 18：氨纶价格和价差历史走势（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，百川资讯，西南证券整理 

2.5 差别化产品发展，利润空间逐步扩大 

氨纶生产主要包括预聚反应、扩链反应、纺丝原液熟化及纺丝等主要操作单元。氨纶是

由软段（低聚物多元醇）和硬段（二异氰酸酯-扩链剂）构成的线性嵌段共聚物，软段始终围

绕着硬段的周围运动。氨纶由于其优异的性能，受到人们的广泛喜爱，在全球范围内得到快

速发展，尤其在我国发展迅速，我国已成为氨纶的生产大国和消费大国。目前国内外主要的

生产厂家普遍采用干法溶液纺丝法生产氨纶。随着消费者对于产品舒适性的要求不断提高，

氨纶使用领域的不断扩大，开发更高性能、更多功能化的差别化氨纶已成为今后氨纶研究与

发展的重点。 

图 19：氨纶分子交替的硬段和软段结构示意图 

 
数据来源：CNKI，西南证券整理 
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开展差别化氨纶的研究是提高企业经济效益和竞争力的基础，随着消费者对于产品舒适

性的要求不断提高，氨纶的回弹性、耐汗、耐海水等性能已远远不能满足要求，开发高性能、

差别化和功能化的高档氨纶已是大势所趋。本周普通氨纶报价约为 33000 元/吨，而在阿里

巴巴批发平台的差别化氨纶价格在 40000 元/吨左右，差别化氨纶相比普通氨纶的价格优势

明显。华峰氨纶 2017 年计划新增 9 万吨差别化氨纶产能，将于 2018 年和 2020 年分别投

产 4.5 万吨。天津市滨海新区 12 万吨高性能差别化氨纶纤维项目进入试生产阶段。四川省

合江县榕山镇投资上十亿的“差异化氨纶”项目入驻园区顺利落地。现在整个氨纶行业处在

一个微利的状态，而且行业整体产品差异化率仍然不高，据相关测算，华峰氨纶的公司产品

总体差别化率约为 10%。随着氨纶企业注重差别化产品，不断提高差别化产品的产能，企业

的利润空间逐渐扩大，盈利能力得到改善，我们看好未来氨纶差别化发展给整个氨纶行业带

来巨大的收益。 

图 20：差别化氨纶的种类 

 
数据来源：CNKI，西南证券整理 

2.6 工厂向西迁移，成本优势更加明显 

现在整个氨纶行业的发展趋势是产能由东部向西部逐渐转移。华峰集团目标把重庆华峰

打造成世界最大的氨纶生产基地，从设立重庆基地开始就不断在增加重庆华峰的产能，未来

公司计划在重庆继续投放 10 万吨产能，分两期实施第一期预计于 2019 年 8 月年达产，年产

能 6 万吨；第二期预计于 2021 年 12 月达产，年产能 4 万吨。氨纶行业另一大龙头企业泰

和新材也在宁夏设立基地，产能逐步向西部转移。氨纶龙头企业在西部设立基地，一方面土

地、人力、能源成本低而且距离原料供应商具有运距的优势，另一方面当地政府为了招商引

资给予企业很大程度的扶持，这样氨纶企业可以进一步降低自己的生产成本，盈利能力进一

步提高。根据 Wind 数据库显示，2017 年浙江的电力成本比重庆的电力成本约高 13%，2017

年浙江的人力成本比重庆的人力成本约高 14%，以华峰氨纶为例，公司公告显示人工工资和

能源动力分别占营业成本的 3.7%和 8.69%，我们测算如果整个产能从东部转移西部，公司

的总营业成本将降低约 3%。 
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图 21：2018 国内氨纶行业产能扩张走势 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

表 5：2017 年华峰氨纶营业成本构成 

项目 金额（亿元） 占营业成本比重 

原材料 25.16 76.44% 

人工工资 1.22 3.70% 

能源动力 2.86 8.69% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 6：东西部生产单吨氨纶电力成本对比 

生产氨纶单吨用电量（千千瓦时） 地区 价格（元/千千瓦时） 每吨电力成本（元） 

3.01 

山东 650 1957 

浙江 702 2113 

重庆 621 1869 

内蒙古西部 388 1168 

宁夏 369 1111 

数据来源：公司公告，西南证券整理整理 

图 22：平均电价（元/千千瓦时）  图 23：平均工资（元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2.7 行业集中度不断提升，龙头企业竞争优势明显 

根据百川资讯统计，我国现在氨纶的总产能约为 85 万吨，其中华峰氨纶产能最大，约

为 11.7 万吨，占总产能的比例为 13%，国内目前有 30 多家氨纶企业，行业的集中度偏低，

仍然存在很多产能低、成本高、装备落后的企业。随着国家“供给侧”改革政策的不断深入，

落后的、产能较小的产能逐步被淘汰。供给侧结构性改革旨在调整经济结构，使要素实现最

优配置，提升经济增长的质量和数量。而小产能、装备落后的氨纶企业显然不符合国家改革

所倡导发展方向，未来得到国家扶持的必然是产能大、装备先进、产品质量高的龙头企业。

未来氨纶行业投产的新产能主要集中在几个大型氨纶企业，而且差别化氨纶项目投产比例越

来越大，这也符合氨纶行业未来发展的方向，产能集中度不断提高，产品附加值越来越高，

龙头企业竞争优势愈发明显。 

氨纶生产工艺需要消耗大量热量用于加热导热油，过去几乎所有氨纶企业均采用燃煤锅 

炉产热。浙江作为国内氨纶最集中的产地，15 年制定《浙江省大气污染防治计划专项行动方

案》，将通过加大污染执罚力度，严格锅炉排放标准等政策措施，力求到 2017 年底，全省

县级以上城市全部淘汰改造燃煤锅炉。在浙江省大力推行煤改气的过程中，很多小产能氨纶

企业没有能力进行燃煤锅炉改造，而且天然气的使用成本远高于煤炭，小产能企业的亏损进

一步加剧，很多都在这个改革的过程中被淘汰了。 

2018 年 1 月 1 日，我国首个以环境保护为目标的绿色税种——《中华人民共和国环境

保护税法》正式施行，以此取代施行近 40 年的排污收费制度。实施好这部税法，是深入贯

彻落实党的十九大精神，树立和践行绿水青山就是金山银山的理念、打好污染防治攻坚战的

重要举措，对于保护和改善环境、减少污染物排放，实现高质量发展具有十分重要的意义。

这部税法最主要的意义就在于构建绿色税制体系，让高污染企业加速绿色转型。进行绿色转

型，减少排污的成本对于很多小型氨纶企业太高了，企业运营成本进一步增加，无法完成绿

色转型的企业毫无疑问会在改革中被淘汰。 

氨纶行业 CR4、CR10 均在 2013 年触底，分别为 33.6%和 63.2%。此后在龙头企业带

动下，行业产能持续扩张，而龙头企业又是产能扩张的主体。比如，产能占比第一的浙江华

峰，其产能从 2012 年的 5.8 万吨暴增至 2018 年的 11.7 万吨，而不少产能占比较低的企业，

则在 18 年相继关闭停车，包含蓝孔雀、浙江益邦，涉及产能达 2 万多吨，使得行业集中度

稳步提升，2018 年 CR4、CR10 分别升至 40.1%和 69.6%，我们预计 2020 年 CR4、CR10

将会达到 53.5%和 76.3%。随着龙头企业产能的大幅增加以及小产能的退出，行业集中度在

未来两年将会呈现更加快速增长的趋势。 
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图 24：氨纶行业产能集中度（%） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

氨纶行业的龙头企业自身具有规模优势，在国家供给侧改革和环保政策不断收紧的过程

中，利用规模优势进行锅炉改造、减少排污的运行成本远低于小企业，而且龙头企业在向高

附加值差异化氨纶产品转型的速度以及质量远远高于小企业。类比其他化纤行业，自从投放

大量产能之后导致行业出现严重供大于求，价格一路走低，整个行业出现了大面积亏损，仅 

有龙头企业保持盈利。经历了行业整合之后，行业集中度明显提升，行业龙头的议价能力很

强。我们认为，随着行业集中度不断提升，氨纶龙头企业竞争优势明显。 

3 需求端：氨纶需求旺盛，下游复苏，氨纶在纺织业中进
一步渗透 

3.1 长期看氨纶消费量和出口量逐年增加 

我国 2009-2018 年氨纶表观消费量逐渐增加。2019 年 1 月我国氨纶表观消费量 5.79 万

吨，同比增加 11.83%，较 2017 年同期增加 20.52%，环比增加 12.66%。随着人均收入水

平提高，服装消费升级，氨纶需求快速增长，尤其是年轻人逐渐成为服装消费主力军，休闲

成为服装面料的发展趋势。氨纶凭借良好的弹性，是追求动感及便利的高性能面料所必须的

弹性纤维。因此，近几年氨纶需求增速持续高于服装行业增速。 

我国 2009-2018 年氨纶出口量逐渐增加。据相关测算，2019 年 1 月我国氨纶出口数量

约 5864 吨，同比增加 18.5%，较 2017 年同期增加 25.2%，环比增加 27.8%。我们认为随

着经济全球化程度不断加深，进出口贸易继续升温，我国的氨纶出口量会进一步增加，我国

氨纶出口量在全球的占有份额会进一步加大。 
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图 25：国内氨纶表观消费量  图 26：氨纶出口量 

 

 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

3.2 氨纶价格处于历史低点，氨纶在纺织品中的渗透率增加 

全球 50%以上纺织品和服装含有氨纶成分，国内出口纺织品及其服装中大约 60%的品

种含有氨纶成分，“无氨不成布”将成为未来中高档纺织品和服装的发展方向。此外，氨纶

消费结构也将由内衣向外衣、女性服饰向男性服饰扩展，并逐渐向工业（汽车、飞机安全带）、

医疗（绷带、创口贴、护膝）等领域渗透。当前氨纶价格处于相对低位，有助于氨纶进一步

的推广，在服装面料领域的渗透率有望进一步提高。 

图 27：氨纶 20D 价格指数 

 
数据来源：卓创资讯，西南证券整理 
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3.3 中美贸易战逐步缓和，下游纺织业复苏 

图 28：国内氨纶下游加工结构占比  图 29：氨纶下游应用格局 

 

 

 

数据来源：卓创资讯，西南证券整理  数据来源：卓创资讯，西南证券整理 

2017 年国内纺织业营业收入为 38640 亿元，2018 年国内纺织业营业收入为 27863.1

亿元，环比下降 27.9%，主要原因是 2018 年初的中美贸易摩擦，对于中国出口美国商品征

收反倾销税，美国政府对包括纺织服装、海产食品、蔬菜等 2000 亿美元产品加征 10%关税。

美国一直是我国纺织品服装最大的出口国，占比 41%，其次是日本占比 20%，中国和美国

的贸易摩擦对纺织服装行业冲击巨大。2018 年下半年以来，中美贸易谈判进展良好，部分

关税会分阶段降低或取消，纺织业出口有望逐渐恢复往日的繁荣。另一方面，中美贸易摩擦

也有对于中国纺织业有利的一面，过去中国纺织业能够在世界纺织品出口中占有很大比例得

益于产品成本低价格低，而随着出口受限，生产成本升高，中国纺织业也迎来了转型，纺织

业在逐渐培育自己有国际竞争力的服装品牌，通过品牌优势，创造更高的利润，加之产品出

口恢复，纺织业将迎来复苏。 

图 30：纺织业存货同比 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理 

目前，纺织品存货同比处在历史周期的低点。而随着服装消费升级，纺织业逐渐复苏，

下游会在未来逐渐增加库存量，这将会带动氨纶的需求增长。我们认为随着纺织业逐渐复苏，

对于氨纶的需求会越来越大；目前氨纶的价格处于周期底部，氨纶在服装面料中的占比会越

来越高；氨纶出口规模将会进一步加大。2019 年氨纶的需求量将会继续维持高增长的势头。 
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图 31：纺织业产能利用率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

4 关注标的 

华峰氨纶（002064.SZ） 

公司是国内氨纶行业龙头。公司目前拥有约 12 万吨氨纶产能，处于国内第一和世界第

二的位置。公司产品规格覆盖了 10D—2500D，可满足机织、经编和圆编等不同用户需求，

产品性能均居国内行业前列。公司以直销为主、经销结合，建立了完善的销售网络和售后服

务系统，产品销售覆盖全国 20 多个省市，并出口 39 个国家和地区。 

公司产能全国最大，具备规模优势，并且单套能力大，成本优势明显。据公司公告，重

庆项目 6 万吨差别化氨纶项目预计 2019 年 8 月完工开始试生产。公司 2019 年产能将增加

到 18 万吨，增幅达 50%。重庆基地成本优势明显，重庆的电力成本和人力成本比较低，而

且基地距离供货商巴斯夫近。随着瑞安市华峰热电厂投产，在节能减排的同时，公司瑞安基

地的电力成本也会进一步降低。公司建有省级研究院，近年来成功开发、储备了一批差别化

新产品。例如已经转化成功的黑色氨纶，低温易粘合氨纶，易染色氨纶，高端经编氨纶等，

都有效的提升了公司的品牌影响力，扩大了产品中高端市场占有率。公司逐步增大差别化新

产品的生产比例，这些差别化氨纶产品的产品附加值高，公司的毛利率会进一步增加。 

泰和新材（002254.SZ） 

公司是国内氨纶和芳纶的龙头企业。目前拥有纽士达氨纶产能 4.5 吨。氨纶行业处于整

合期，龙头企业规模优势、成本优势明显。公司产能逐步向西部转移，通过收购越华新材料

氨纶业务，已有 30000 吨产能投入生产，二期将再建设 30000 吨产能。宁夏地区的人力、

资源成本相对较低，公司生产成本较东部沿海明显降低。随着行业集中度不断提高，公司氨

纶产品占有的市场份额会进一步提高，龙头企业将有更多话语权，议价能力更强，公司氨纶

业务盈利能力逐步提升。 

芳纶供不应求，价格不断上行，芳纶行业进入景气阶段。目前公司泰美达间位芳纶产能

7000 吨/年，泰普龙对位芳纶产能 1500 吨/年，均位列全国第一，其中间位芳纶产能全球第

二。近年以来，芳纶国际厂商供应能力下降，国内低端产能退出，芳纶出现了供不应求的局

面，价格不断上行，芳纶行业进入景气阶段。公司正在不断增加高附加值防护产品的比例，
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低附加值过滤产品约占 30%。公司正逐步推进对位芳纶在防弹头盔、防弹背心等军用产品领

域应用，军用产品生产资质齐全。在宁夏基地建设 3000 吨对位芳纶项目已动工，预计 2019

年底或2020年初完工投产，烟台产业园12000吨间位芳纶、12000吨对位芳纶项目预计2019

年动工，2022 年底完成二期项目。扩产项目完成后，公司的芳纶产能都将大幅度提升，进

一步扩大公司在国内芳纶行业的绝对优势。随着公司芳纶业务向高附加值、高产能的方向发

展，未来公司的规模将会越来越大，盈利能力显著增强，巩固芳纶行业领头者的地位，具有

更强的议价能力，未来公司的发展前景很被看好。 

5 风险提示 

原料价格大幅波动、新增产能较多市场竞争加剧、下游需求增长不及预期。 
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