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⚫ 艰难时刻已过，粘胶纯碱双龙头或迎来拐点，首次覆盖给予“买入”评级 

公司是粘胶短纤及纯碱双龙头，现有粘胶短纤、纯碱、PVC、烧碱和有机硅单体

年产能分别为 78、340、50.5、53 和 20 万吨，产业链高度循环。经过长期底部

徘徊，我们预计粘胶、纯碱行业或迎来周期拐点，公司作为龙头有望迎来业绩的

边际改善。我们预测公司 2020 年-2022 年对应的归母净利润分别 1.40、13.06 和

17.19 亿元，对应 EPS 分别 0.07、0.63 和 0.83 元，当前股价对应 2020-2022 年

PE 分别 84.9、9.1、6.9 倍。首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 粘胶短纤供给大幅收缩，下游有回暖迹象，价格将迎拐点 

粘胶短纤行业亏损时间已长达 22 个月，据百川盈孚数据，目前约 50 万吨的粘胶

短纤行业产能停滞，行业开工率仅 67.51%，行业供给大幅收缩。而公司作为粘

胶短纤行业 TOP2 企业，仍接近满产状态。目前下游纺织业订单有所增长，纺织

业有回暖迹象，公司粘胶短纤产品亦开始提价。近日公司粘胶纤维短纤

1.5D*38mm 产品已由历史低点的 8,300 元/吨，提高至 9,000 元/吨。随着下游纺

织出口逐渐复苏、秋季“金九银十”行情开启以及棉花-粘胶短纤价差处于历史

高位，我们预计公司粘胶短纤价格有望上涨，扭亏为盈。以公司粘胶短纤销量

78 万吨计，若粘短含税价格上涨 1,000 元/吨，将增厚公司归母净利润 5.87 亿元。 

⚫ PVC 和纯碱行业景气上行，公司作为纯碱龙头有望充分受益 

纯碱行业方面，由于终端房地产景气上行，下游玻璃需求向好，玻璃日熔量有所

提高，带动纯碱行业需求增长，价格上行。若以公司纯碱权益 285 万吨计，若纯

碱含税价格上涨 100 元/吨，则有望增厚公司归母净利润 2.46 亿元，业绩弹性较

大。而 PVC 行业方面，40 万亿新基建有望催生 PVC 需求不断增长，PVC 糊在

手套行业带动下价格也自 2020 年 6 月以来不断上涨，PVC 行业景气上行。目前

PVC 与纯碱行业总体处于供需紧平衡状态，未来行业产能扩张均较为有限。若

未来 PVC 与纯碱行业景气上行，公司作为纯碱龙头业绩有望迎来边际改善。 

⚫ 风险提示：宏观经济复苏不及预期、下游需求大幅下滑、安全环保生产等。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20,174 20,515 17,182 19,653 20,716 

YOY(%) -0.1 1.7 -16.2 14.4 5.4 

归母净利润(百万元) 1,586 683 140 1,306 1,719 

YOY(%) -16.0 -56.9 -79.5 834.1 31.6 

毛利率(%) 26.7 20.1 17.6 24.1 26.3 

净利率(%) 7.9 3.3 0.8 6.6 8.3 

ROE(%) 14.4 6.1 1.3 10.9 13.0 

EPS(摊薄/元) 0.77 0.33 0.07 0.63 0.83 

P/E(倍) 7.5 17.4 84.9 9.1 6.9 

P/B(倍) 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 公司是粘胶短纤及氯碱行业双龙头，产业链配套完善、高

度循环 

1.1、 公司产业链高度循环，主营产品实现满产满销 

公司拥有化纤、纯碱、氯碱、有机硅四大主业，是粘胶短纤和纯碱双龙头企业，

规模经济效应显著。唐山三友化工股份有限公司（以下简称“三友化工”或“公司”）

成立于 1999 年 12 月，于 2003 年 6 月上交所上市，总部位于唐山市南堡开发区。经

过 20 余年的发展，目前公司已形成了以氯碱为中枢，纯碱、粘胶短纤维、有机硅等

产品上下游有机串联的产业格局。公司主要产品包括粘胶短纤维、纯碱、烧碱、聚

氯乙烯（PVC）、混合甲基环硅氧烷（有机硅），并有热电、原盐、碱石、物流、国

际贸易等配套设施、原材料和业务，是国内的粘胶和纯碱的龙头企业之一。公司产

品主要用于纺织、玻璃、有色金属冶炼、合成洗涤剂、化学建材等行业。根据公司

2019 年报数据，公司 2019 年纯碱年产能为 340 万吨、粘胶短纤维的年产能达到 78

万吨，分别位列全国第一和第二。此外，公司有机硅单体年产能 20 万吨，拥有华北

最大的有机硅生产基地。随着公司产品生产规模的进一步扩大，其规模经济效益日

益显著。 

图1：公司产业链高度循环 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

表1：公司产品多样化布局，2019 年主要产品基本实现满产满销 

产品 纯碱 粘胶纤维 烧碱 PVC 
有机硅

DMC 
室温胶 高温胶 

产能（万吨） 340  78  53  51  10 2  2  

产量（万吨） 341.57 82.09 52.61 42.97 6.09 1.85 2.34 

产能利用率（%） 100.5  105.2  99.3  85.1  102.8 92.5  117.0  

销量（万吨） 343.8 81.58 52.67 42.6 6.14 1.83 2.39 

产销率（%） 100.7  99.4  100.1  99.1  100.8  98.9  102.1  

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

注：部分有机硅 DMC 为有机硅室温胶、高温胶原材料 

原盐 氯化钠溶液

盐酸

有机硅
DMC

甲醇

氯气

氢气

粘胶短纤

氨气 纯碱

煤炭 电石渣

电石

氢氧化钙

石灰石 PVC

氢氧化钠

浆粕

硅粉

乙炔

原料图例： 中间体 产品
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1.2、 唐山三友碱业集团是公司第一大股东 

公司控股股东为唐山三友碱业集团。截至 2020 年 3 月，公司前十大股东合计持

股比例为 51.18%，其中唐山三友集团直接持有公司 8.10%的股权，并通过持有唐山

三友碱业集团 100%的股权而间接持有公司 36.20%的股权。此外，公司拥有 10 家控

股子公司、两家分公司（纯碱分公司、热电分公司），子公司的经营业务基本都围绕

公司的主营业务开展。 

图2：唐山三友碱业集团为公司的控股股东（截至 2020 年 3 月） 

 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

1.3、 随着公司四大主营业务布局不断成熟，公司发展实现了“十年”腾

飞 

2010-2019 年为公司发展的“黄金十年”。随着公司粘胶短纤、纯碱、氯碱和有

机硅业务布局的日益成熟，以及粘胶短纤、纯碱等产品新增产能的投放，公司营收

在 2010-2019 年实现了跨越式增长。2019 年公司营业收入为 205.15 亿元，相比于 2010

年公司 53.05 亿的营收体量，增长了近三倍。与此同时，公司盈利能力也不断提升。

公司销售毛利率一度由 2012 年最低的 14.4%增长至 2017 年最高的 27.3%，且长期维

持在 20%以上；而公司的销售净利率亦由 2012 年最低的 1.0%一度增长至 2017 年最

高的 10%。 

公司盈利能力与产品行业周期波动紧密相关，公司归母净利润在 2013 年与 2017

年出现拐点。在近十年间，公司的归母净利润分别于 2013 年和 2017 年出现过两个

拐点：2013 年，受原料价格下降、下游市场回升、需求增长等多重因素提振，粘胶

短纤行业盈利情况同比好转，加之公司 16 万吨差别化粘胶短纤项目于 2013 年 4 月

份建成投产，彼时公司粘胶短纤年产能增加至 48 万吨；此外，随着 2013 年公司青

海五彩碱业 110 万吨纯碱项目进入试生产阶段，公司纯碱总产能在行业内进一步达

到领先地位，粘胶短纤和纯碱两项业务带动 2013 年公司营收和归母净利润同比大幅

提升。2017 年，随着公司四大主营业务布局成熟、供给侧改革和全国环保督察开展，

化工行业整体景气度上升，公司主导产品量价齐升，公司营业收入和归母净利润创

下新高，公司的营收和归母净利润达到 201.96 亿元和 18.89 亿元，同比分别增长 28.17%

和 147.63%。 

粘胶短纤行业产能过剩，行业整体亏损，拖累公司 2019 年归母净利润。2019

年公司营业收入为 205.15 亿元，同比增长 1.69%，归母净利润为 6.83 亿元，同比下
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降 56.94%，其中公司四大主营业务——粘胶短纤、纯碱、PVC 和有机硅业务营收占

比合计为 86%。公司整体的销售毛利率和销售净利率分别为 20.1%和 3.6%，较 2018

年均有较大幅度下滑。公司 2019 年业绩大幅下滑，主要是由于 2019 年粘胶短纤行

业产量集中释放，但下游需求增长相对缓慢，行业供需矛盾较为突出，市场进入产

能消化期，行业整体亏损明显，而公司约 40%的营收来自于粘胶短纤，受粘胶短纤

行业景气下行影响，公司业绩同比下降。 

2020 年 Q1 疫情爆发，公司主营产品粘胶短纤、纯碱价格大幅下跌，致公司业

绩大幅亏损。2020 年 Q1，公司营业收入为 40.22 亿元，同比下降 22.37%；实现归母

净利润-2.13 亿元，系公司自 2009 年 Q1 以来，归母净利润首次出现负增长。2020

年 Q1，国内爆发新冠疫情，粘胶短纤、纯碱下游大部分企业难以复工，致粘胶短纤、

纯碱价格同比大幅下跌。根据卓创资讯数据，2020 年 Q1 粘胶短纤均价为 9,564.6 元

/吨，同比下跌 26.9%；纯碱均价为 1,858.7 元/吨，同比下跌 21.2%，大幅拖累公司业

绩。 

图3：2010-2019 年，公司收入体量逐年上涨  图4：2019 年公司营收主要来源于粘胶短纤等四大业务 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：公司归母净利润于 2013 年与 2017 年出现拐点  图6：公司销售毛利率长期维持在 20%以上 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2019 年公司毛利主要来源于粘胶短纤、纯碱和烧碱业务。2019 年公司粘胶短纤、

纯碱和烧碱业务毛利率分别为 3.99%、34.65%和 58.46%，分别为公司贡献毛利 3.46
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矛盾日趋激烈，各企业之间竞争激烈，行业已普遍亏损，致公司粘胶短纤毛利率逐

年下跌，PVC 业务毛利率较低甚至亏损。而纯碱、烧碱、室温胶和高温胶等产品行
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业格局较好，2019 年这四种产品仍能维持较高的毛利率。 

图7：2019 年公司毛利主要来源于粘胶短纤、纯碱和烧

碱业务 

 图8：2016 年以来公司粘短毛利率有所下降，纯碱、烧

碱毛利率维持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

公司项目投资期已过，资产负债率及财务费用率有所下降。目前，公司大型项

目均已渡过主要投资期，项目剩余待投入规模小。公司现有的“在建工程”项目主

要围绕现有主营业务进行技改或深加工，资金压力较小。随着公司新产能的陆续投

放，公司资产负债率自 2016 年逐渐下降，财务费用率也同步降低。截至 2020 年 Q1，

公司资产负率为 53.96%，处于历史低位。 

图9：2016 年以来，公司的资产负债率有所下降  图10：公司财务费用率随资产负债率下降而同步下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 粘胶短纤行业近 50 万吨产能停滞，下游纺织业行业回暖，

粘胶短纤进入复苏期 

2.1、 粘胶短纤是一种性能良好的替代棉花的纤维 

粘胶短纤质地与棉花相近，综合性能优于棉花。粘胶短纤又叫人造棉，是由原

料浆粕首先与烧碱进行碱化作用，此后经过磺化、纺丝等工艺加工而成的纤维素纤

维成品。粘胶短纤是下游服装面料领域人棉纱、混纺纱的重要原料，具有与棉花相

当的舒适性和吸湿性，但却有更好的染色性和混纺性能，且不生静电，具有丝绸一

般的飘逸性和柔软性。近年来粘胶短纤在市场上颇受欢迎，需求逐年增长，在中高
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端面料如服装家纺、无纺布等领域得到了较为广泛的应用。 

表2：粘胶短纤综合性能优于棉花 
 粘胶短纤 棉花 涤纶短纤 

吸湿性 非常好（12%-14%） 较好（4%-8.5%） 非常差（0.4%-0.5%) 

透气性 非常好 非常好 较差 

悬垂性 好（比重大 1.50-1.52） 较差，洗后易变形 好 

染色难易

程度 

非常好，可使用直接、还原、

碱性、色酚、媒染、硫化，反

应性及颜料等燃料染色 

较好，可使用直接、还原、

碱性、硫化、活性、偶氮、

媒染等燃料染色 

一般，可使用分散染料、

还原染料、可溶性染料等

染料染色 

舒适性 与棉花最为接近，亲肤 非常好 
一般，可使用分散、还原、

可溶性等染料染色 

强度 较强 一般 非常强，是棉花的 2 倍 

资料来源：中国产业信息网、开源证券研究所 

2.2、 棉花-粘胶短纤价差处于历史高位，粘胶短纤开启替代棉花的最佳时

期 

2.2.1、 粘胶短纤为重要的棉纺织原料 

粘胶短纤为棉纺织原料之一，主要用于生产纺织品。根据智研咨询数据，72%

的粘胶短纤用于生产人棉纱，9%的粘胶短纤用于生产混纺纱，另有 9%用于生产无

纺布，人棉纱和混纺纱主要用于生产纺织品。其中，人棉纱是粘胶短纤经湿法纺丝

制成的纱线，具有吸湿性好、穿着舒适、独特的耐热性等优点，是健康绿色的纺织

品。人棉纱常与棉、毛或各种合成纤维混纺、交织、用于各类服装及装饰用纺织品，

应用领域较为宽泛，可以做成仿麻、仿毛等纱线，将粘胶短纤应用领域拓宽至毛纺

产业。粘胶短纤另一个主要的下游市场是混纺纱，混纺纱主要是棉、粘胶、涤纶、

氨纶等以不同比例混纺而成，广泛应用于西装、休闲外套等服饰中。目前粘胶混纺

纱中粘胶短纤使用比例从 25%-35%提高到 50%左右，部分产品达到了 95%，部分厂

家还在积极尝试 100%粘胶短纤的产品。我们预计粘胶短纤在混纺纱中的应用比例有

望进一步提高。 

图11：粘胶短纤为重要的纺织原料  图12：纺织品中粘胶短纤用量不断提高 

 

 

 

数据来源：智研咨询、开源证券研究所  资料来源：淘宝网 
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表3：粘胶短纤的下游应用主要集中在纺织、医疗卫生领域 

粘胶短纤下游应用 功能 

混纺纱 
主要是棉、粘胶、涤纶、氨纶等以不同比例混纺而成，广泛用于西装、休

闲外套等服饰。 

人棉纱 常与棉、毛或各种合成纤维混纺、交织、用于各类服装及装饰用纺织品。 

无纺布 医疗卫生（主要）、擦拭酒精、包装材料、填充物、汽车内饰等。 

资料来源：凤泉纺织官网、中国产业信息网、开源证券研究所 

无纺布为粘胶短纤新兴的下游市场，我们看好无纺布在卫生用品领域渗透率提

高，带动粘胶短纤需求增长。无纺布是由定向或随机的纤维构成的新一代环保材料，

具有防潮透气、柔韧质轻、不助燃易分解、无毒无刺激等特点。根据中国产业信息

网数据，截至 2018 年，41%的无纺布用于医疗卫生领域。无纺布已成为粘胶短纤新

型的下游市场，在无纺布的生产原料中，粘胶短纤、聚酯、聚丙烯 PP 的使用占比分

别为 8%、23%、63%，三者为无纺布主要的原料纤维。近年来，粘胶短纤因其良好

的吸湿性、舒适亲肤、可降解等特点，在水刺无纺布、医用敷料等领域得到了广泛

应用。伴随着下游消费升级意识的提升以及中国人口老龄化严重，我们看好未来无

纺布在棉柔巾、擦脸巾、面膜、卫生巾、婴儿纸尿布、成人湿巾用品等品类的渗透

率不断提升，进而带动粘胶短纤需求增长。 

NCP 疫情催生无纺布在下游口罩端的需求增量。据中商产业研究院数据，2014

年我国非织造布的产量为 440 万吨，此后我国非织造布产量逐年攀升，根据中研研

究院数据，2019 年我国无纺布年产量达 618 万吨，较 2014 年增长 40.45%，年均复

合增长率达 7.03%。公司生产的洁净高白度粘胶短纤维可用于生产水刺无纺布，水刺

无纺布通过纯纺或与涤纶等其他纤维混纺，用以生产口罩、绷带、纱布、手术被服、

医用巾垫等医疗生活卫材。2020 年 NCP 疫情在全球范围内爆发，全国多家企业纷纷

开始生产、转产口罩，全民卫生防疫意识亦不断提高，有望带动无纺布需求大幅增

长，从而催生粘胶短纤需求进一步增长。 

图13：2018 年，8%的无纺布由粘胶纤维生产  图14：无纺布主要用于医疗卫生领域 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网、开源证券研究所  数据来源：中国产业信息网、开源证券研究所 
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图15：2014-2019 年非织造布产量年均复合增长率为 7.03% 

 

数据来源：中商产业研究院、中研研究院、开源证券研究所 

 

2.2.2、 粘胶短纤对棉花的替代迎来“黄金时机” 

我国长期进口大量棉花。我国作为纺织业大国，国内每年 600 万吨左右的棉花

产量难以满足需求，因此近年来我国大量进口棉花。根据国家统计局数据，2019 年

我国棉花进口量达到 205 万吨。为限制棉花进口、保证国内棉花产量，提高国内棉

花种植积极性，我国从 2013 年开始对进口棉花实施滑准税制度，国家每年分配一定

的关税配额，超出配额的进口棉花需要缴纳更高的关税；同时当进口棉价格过低时，

滑准税率将会进一步提高。2019 年棉花进口关税分三种：89.4 万吨/年关税进口配额

（1%关税，其中 33%为国营贸易配额）、80 万吨/年滑准税进口配额、常规进口。2020

年商务部公布的棉花关税进口配额为 89.4 万吨，较 2019 年变化不大。2020 年滑准

税进口配额尚未公布，我们预计 2020 年滑准税进口配额较 2019 年变化不大，为 80

万吨左右，则当棉花进口量超过关税和滑准税进口配额总和约 170 万吨后，国内企

业只能以常规进口渠道进口棉花，但是当常规进口关税高达 40%时，棉花进口成本

将会过高，因此我们预计 2020 年我国棉花进口量将维持在 170-200 万吨。 

我国棉花产量增长乏力，有进一步萎缩趋势。自 2014 年开始，受国家政策、市

场价格、天气等因素影响，棉花种植面积出现较大幅度下滑，据国家统计局统计，

2019年棉花种植面积仅335万公顷，相较于 2014年的418万公顷下降幅度达到 24.8%，

种植面积的下降，导致棉花年产量一度下降至 2016 年的 470 万吨。得益于近两年农

业技术的提升和普及，2018-2019 年我国棉花产量维持在 589 万吨左右。新疆是中国

最重要的商品棉种植基地，据国家统计局统计，2018 年全国棉花产量为 610 万吨，

新疆棉花产量为 511.1 万吨，新疆棉产量占比高达 84%。但是未来新疆退耕还草、还

林与还牧的力度还将持续加大以及新疆的人力成本较为高昂，新疆以外的地区棉植

面积增长乏力，我们预计 2020 年我国棉花的播种面积将会略微下滑。 

近年来棉花库存逐年下降，库存/消费比持续下滑。2019 年棉花国内消费量为

691 万吨，期末库存仅有 339 万吨，库消比为 48%，处于历史低位。随着棉花库存消

耗的增加，棉花供给不足的情况将愈发凸显。 
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图16：棉花种植面积有所萎缩  图17：2019 年棉花进口量与 2018 年基本持平 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究  数据来源：国家统计局、开源证券研究所 

 

图18：棉花库存逐年下降，库消比持续走低 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

粘胶短纤与棉花相互替代性强，粘胶短纤替代空间较大。棉花与粘胶短纤均为

重要的纺织材料，在服装家纺等终端产品中差别很小，两者实际应用中具有很强的

相互替代性。棉花是目前下游应用最多的纺织材料，据 Wind 和卓创资讯数据，2019

年棉花国内消费量为 691 万吨，而 2019 年粘胶短纤表观消费量为 384 万吨，粘胶短

纤的消费量约为棉花消费量的一半，粘胶短纤还有较大的替代空间。 
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图19：2019 年粘胶短纤的消费量约为棉花消费量的一半 

 

数据来源：卓创资讯、Wind、开源证券研究所 

 

相比于棉花，粘胶短纤产量可控，优势凸显。相对于棉花，粘胶短纤基于化学

合成，产量人为可控。而且经过百余年的发展，粘胶短纤已衍生出多种性能各异的

产品，如莫代尔纤维、莱赛尔纤维（天丝）、阻燃纤维等。随着消费水平的提升以及

人们日益个性化的产品诉求，差别化的粘胶短纤产品不断推陈出新，产品性能日益

提升、产量逐步提高，粘胶短纤的应用范围也随之进一步扩大。中国作为纺织服装

生产大国，根据卓创资讯数据，2015-2019 年中国纱线产量年均增长率约 2.5%，对

上游棉花、粘胶短纤等原料产品需求也在不断提高，而期间棉花供给不足、需要大

量进口，我们看好未来粘胶短纤对棉花的替代进一步提速。 

图20：粘胶短纤衍生出性能各异的多种产品 

 

资料来源：公司官网 

当前棉花-粘胶短纤正差处于历史高位，下游用粘胶短纤替换棉花动力增强。棉

花与粘胶短纤的价差对于下游市场的原料选择有着重要的影响，当棉花-粘胶短纤价

(10)

0

10

20

30

40

50

60

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

粘胶短纤表观消费量（万吨） 棉花消费量（万吨）

粘胶短纤表观消费量YoY（%）-右轴



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 14 / 36 

差拉大时，下游企业增加粘胶短纤用量的动力进一步增强，以节约成本。2019 年以

来，粘胶短纤行业产能过剩，企业掀起价格战，粘胶短纤价格一路下跌，与棉花的

价差逐渐拉大。目前棉花-粘胶短纤价差约 4,150 元/吨，处于历史高位，使用粘胶替

代棉花可以大幅度改善棉纺织品的成本压力，下游使用粘胶短纤替代棉花动力进一

步增强。 

图21：当前棉花-粘胶价差为正差，且处于历史高位 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.2.3、 纺织业受到疫情冲击的影响正在减弱，“金九银十”行情开启在即，粘胶短

纤需求或将迎来边际改善 

2015 年以来粘胶短纤出口增长明显。随着我国粘胶纤维产能的释放，以及产品

逐渐向差别化、高端化迈进，我国粘胶短纤产品在国际市场上竞争力也愈发突出，

粘胶出口量不断增长，进出口差额有所扩大。据卓创资讯数据显示，2018 年粘胶短

纤出口量为 36.65 万吨，同比增长 22%，而进口量为 19.38 万吨，净出口量达 17.27

万吨，同比增长 83%。2019 年粘胶短纤进口量为 22.53 万吨，同比增长 16%，出口

量为 35.35 万吨，同比略下降 4%。 

纺织业受到 NCP 疫情冲击的影响正在逐渐减弱。中国纺织服装产业，近半成货

量以出口形式进行产能消化。而 2020 年全球爆发 NCP 新冠疫情，纺织业出口受到

较大冲击。根据国家统计局数据，2020 年 5 月服装出口交货值为 218.60 亿元，同比

下降 22.20%，创 2017 年以来的最大单月跌幅。受服装出口增速放缓影响，根据卓创

资讯数据，2020 年 H1 粘胶短纤出口量仅为 15.74 万吨，同比下降 20.95%。但随着

国内疫情逐渐受控，纺织企业全面复工复产，2020 年 5 月-7 月，服装出口交货值增

速降幅逐渐缩窄，服装业受到 NCP 疫情冲击的影响正在减弱。 
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图22：2015 年以来粘胶短纤出口量增长明显  图23：2020 年 5 月起，服装出口交货值同比降幅收窄 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

纺织业“金九银十”行情开启在即，粘胶短纤或将迎来需求的边际改善。尽管

当前纺织业正处淡季，但 2020 年秋季即将到来，下游纺织业好转迹象开始显现。根

据卓创资讯数据，2020 年 6 月我国出口服装及衣着附件环比增加 44.57%，2020 年

3-5 月布产量基本稳定在 32 亿米上下，走势趋于平稳。政策方面，国务院办公厅印

发关于支持出口产品转内销的实施意见，以政策为导向，积极扩大内销，提振市场

业者参市信心。2020 年 8 月中旬以来，国内面料订单量有所增加，且以秋冬服装面

料和家纺面料为主，部分地区织造企业走货量有所好转。随着纺织业“金九银十”

行情开启在即，纺织业出口交货值有望继续环比改善，同时带动粘胶短纤需求边际

增长，为粘胶短纤价格反弹提供支撑。 

2.3、 粘胶短纤行业有效产能下降，供需格局有所改善 

2.3.1、 粘胶短纤行业产能扩张已基本结束 

2018 年粘胶行业迎来新一轮投产高峰，粘胶短纤供给过剩。2015 年至 2017 年

初，粘胶短纤行业处于景气上行周期，粘胶短纤企业纷纷扩产。据卓创资讯数据，

2018 年粘胶短纤行业有共计 100 万吨新产能陆续建成投产，包括三友化工扩产 30

万吨、赛得利扩产 31 万吨以及中泰化学扩产 20 万吨等。2018 年粘胶短纤行业名义

产能达到 492 万吨，同比增速为 23.6%，而同期粘胶短纤表观消费量仅为 347.4 万吨，

粘胶短纤行业的供需矛盾逐渐显现。据卓创资讯数据，2018 年粘胶短纤实际产量为

365 万吨，行业开工率为 74%。2019 年粘胶短纤无新增产能，而浙江富丽达 18 万吨

粘胶短纤产能关停，行业名义产能为 474 万吨，同比下降 3.7%。2019 年粘胶短纤行

业供给过剩，下游纺织业出口相对疲软，粘胶短纤价格不断下行，粘胶短纤开工率

为 84%，处于 2015 年以来的低点。 
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图24：2019 年粘胶短纤行业开工率处于近年来的低点 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

粘胶短纤行业扩产步伐已基本结束。针对粘胶短纤行业供给过剩的格局，自 2018

年开始，工信部规定我国粘胶短纤单个工厂年产不低于 8 万吨，产品差别化率需要

高于 30%，行业扩张基本结束。2020 年粘胶短纤行业新增产能仅 31 万吨，分别为

赛得利于 2020 年 3 月新增粘胶短纤产能 25 万吨，中泰化学子公司新疆中泰纺织集

团库尔勒纤维公司于 2020 年 7 月新增 4 万吨洁净高白度粘胶短纤维产能。其他企业

暂无产能扩张计划，粘胶行业产能扩张基本结束。2020 年国内粘胶短纤总产能为 500

万吨，而公司粘胶短纤的总产能为 78 万吨，总产能位居行业第二，为粘胶短纤行业

的上市龙头企业。 

表4：公司为粘胶短纤行业上市龙头 

经营状态 公司 2020 年产能（万吨） 备注 

在产 

赛得利 125   

三友化工 78 上市公司 

中泰化学 74 上市公司 

澳洋健康 42   

山东雅美 32   

高密银鹰 23   

宜宾丝丽雅 25   

南京兰精 18   

吉林化纤 16.5 上市公司 

南京化纤 8 上市公司 

河北吉藁 3.5   

博拉经纬 6   

在产小计 451  

停产 

恒天海龙 17 上市公司，停产 

成都丽雅 10 停产 

新乡化纤 10 上市公司，停产 
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经营状态 公司 2020 年产能（万吨） 备注 

舒美特 6 停产 

新疆舜泉 6 停产 

停产小计 49  

合计 500  

数据来源：卓创资讯、百川盈孚、开源证券研究所 

长期亏损下粘胶短纤行业部分产能停滞，而公司仍接近满产状态。2020H1，终

端市场需求收紧，粘胶短纤行业长期深度亏损，企业多被动降低货源产出。根据卓

创资讯与百川盈孚数据，依照国内粘胶短纤行业设计产能 500 万吨进行核算，截至 8

月 20 日，粘胶短纤行业开工率为 67.51%，在产产能为 451 万吨，停滞产能为 49 万

吨，部分企业有不同程度的减产、降负。而公司作为粘胶短纤行业 TOP2 企业，仍

处于接近满产状态。 

2.3.2、 溶解浆价格接近成本价，为粘胶短纤形成成本支撑 

我国对溶解浆进口依赖性不断增加，溶解浆进口量逐年攀升。生产粘胶短纤所

用的浆粕主要有溶解浆和棉浆粕两种，使用棉花生产棉浆粕的产率较低且棉浆粕成

本较高，因此国内外粘胶短纤企业主要使用溶解浆生产粘胶短纤。根据智研咨询数

据，2019 年全球的溶解浆产量约 750 万吨，我国产量为 158 万吨，占比 21.07%。尽

管我国溶解浆产量较高，但我国溶解浆产能仍供应不足。另外溶解浆的主要原料为

木片，我国木片进口的运输成本较高，且我国溶解浆生产工艺较为落后。故国产溶

解浆成本较高，浆粕质量难以与国外生产的溶解浆相比，故溶解浆进口量逐年攀升。

根据智研咨询数据，2019 年我国溶解浆进口量达到 306 万吨，同比增长 8.5%，进口

依赖度为 65.4%，同比上升 1%。 

溶解浆价格接近成本价，为粘胶短纤形成成本支撑。溶解浆市场运行主要是依

托于上游粘胶短纤产业，而 2018 年 10 月开始，粘胶短纤行业进入实质性亏损状态。

截至 2020 年 8 月，粘胶短纤产业亏损时间已达 22 个月之久，拖累溶解浆价格一路

下跌。目前国内浆厂多转产造纸浆，溶解浆基本以进口为主。根据卓创资讯数据，

截至 2020 年 7 月底，阔叶浆外盘 605-610 美元/吨，针叶浆 630-640 美元/吨。目前溶

解浆价格已贴近浆厂成本线，下跌空间极小，将为粘胶短纤提供成本支撑。 

图25：溶解浆进口量逐年上升 

 

数据来源：智研咨询、开源证券研究所 
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2.3.3、 粘胶短纤行业深度亏损，价格基本无下行空间 

2018 年以来粘胶短纤价格持续下跌，行业已普遍亏损。自 2018 年年中以来，

受到中美贸易摩擦、下游纺织业出口略有下滑以及粘胶短纤行业产能快速投放等因

素影响，粘胶短纤的价格出现较大幅度的持续下跌。2018 年全年粘胶短纤价格中枢

显著低于 2017 年，市场低迷情绪持续蔓延至今。叠加占据主要原材料成本的木浆、

烧碱价格持续下跌影响，据卓创资讯数据显示，粘胶短纤价格从 2018 年 6 月底的

14,868 元/吨降至 2019 年底的 9,460 元/吨，跌幅达 36.4%。2020 年 Q1，受新冠疫情

影响，下游纺织业出口疲软，粘胶短纤价格延续下跌趋势。目前粘胶短纤 1.5D 价格

为 8,500 元/吨，行业平均成本为 10,448 元/吨，每吨粘胶短纤平均亏损接近 2,000 元。

根据 Wind 数据，目前溶解浆价格为 5,300 元/吨，即粘胶短纤-溶解浆价差为 3,041

元/吨，同比下降了 39.38%。当前粘胶短纤行业盈利能力较差，而溶解浆价格亦随之

跌至接近成本价。若后续原材料价格保持稳定，我们预计目前粘胶短纤价格已处于

周期底部，基本没有下行空间。 

图26：粘胶短纤与溶解浆价差行至历史低点 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.4、 粘胶短纤行业已接近周期底部，公司作为低成本龙头有望在激烈的

行业竞争出脱颖而出 

粘胶短纤行业已接近周期底部。2018 年粘胶短纤行业大规模产能扩张导致行业

竞争过于激烈，粘胶短纤产能过剩，供需失衡，价格持续下跌，2020 年叠加新冠疫

情爆发因素，下游纺织需求减少，粘胶短纤供需失衡格局进一步凸显。包括行业龙

头在内的粘胶短纤企业自 2018 年 10 月至今持续亏损，行业亏损时间长达 22 个月，

这是不合理的。这也进一步导致如今 50 万吨粘胶短纤行业产能停滞，行业供给进一

步减弱。目前粘胶短纤价格有回暖迹象，公司粘胶短纤产品开始提价。根据百川盈

孚数据，公司粘胶纤维短纤 1.5D*38mm 产品已由历史低点的 8,300 元/吨，提高至

9,000 元/吨。随着下游纺织出口逐渐复苏、秋季“金九银十”行情开启以及棉花-粘

胶短纤价差处于历史高位，我们预计粘胶短纤价格有望进一步上涨。 
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公司作为低成本的行业龙头，有望在未来粘胶短纤行业景气上行时脱颖而出。

公司粘胶短纤产品的差别化率位居行业第一，是国内首家通过了欧洲一级生态纺织

品质量认证的企业，拥有莫代尔纤维、竹代尔纤维、高白纤维、着色纤维、无机阻

燃纤维等一系列高技术含量、高附加值的产品。根据公司的债券评级报告显示，截

至 2020 年 2 月，公司粘胶短纤累计优等品率 99.96%，产品质量保持行业领先水平，

且均可实现定制化生产，满足客户个性化需求。未来粘胶短纤行业供需格局好转，

公司有望在激烈的价格、品质竞争中得以脱颖而出，进一步恢复盈利能力。根据我

们测算，以粘胶短纤销量 78 万吨计，若粘胶短纤含税价格上涨 1,000 元/吨，将增厚

公司净利润 5.87 亿元，业绩弹性较大。 

3、 纯碱行业产能扩张速度放缓，行业处于供需紧平衡 

3.1、 玻璃需求表现良好，纯碱需求增长 

纯碱下游需求以玻璃生产为主。纯碱化学名为碳酸钠（Na2CO3），分子量 105.99，

化学品的纯度多在 99.5%以上（质量分数），国际贸易中又名苏打或碱灰。纯碱是最

基础的化工原料之一，主要用于平板玻璃、玻璃制品和陶瓷釉的生产，它广泛用于

生活洗涤、酸类中和以及食品加工等。纯碱包括轻质碱和重质碱两种，重质纯碱为

白色颗粒状的无水物，易溶于水，常温时暴露在空气中能吸收 CO2 和水，并放出热

量，逐渐转成 NaHCO3 且结块。重质纯碱作为重要的基本化工原料之一，是玻璃制

造的主要原料，在化工、冶金、国防、纺织、造纸等领域亦有广泛应用。根据卓创

资讯数据，59%的纯碱用于制造各种玻璃制品，5%用于生产泡花碱，3%用于生产小

苏打。 

我国为全球最大的纯碱消费国，纯碱需求以国内消耗为主。据智研咨询数据，

2009 年以前，我国的纯碱消费量在一直保持高速增长，增速中枢维持在 10-20%。而

2009 年以后，随着我国整体经济增速的逐渐下滑，纯碱消费增速小幅减缓，但总体

仍保持增长趋势。目前我国已成为全球纯碱消费量最大的国家，据卓创资讯数据，

2019年中国纯碱表观消费量为2,678万吨（同比+8.3%），超过了全球总消费量的40%，

消费量的增速趋势大致与 GDP 增速一致。近两年来受海外纯碱需求减弱，国内需求

增速有所回升的影响，纯碱的出口有所下降。2019 年纯碱进口量为 18 万吨，出口量

为 144 万吨。 

图27：纯碱下游需求以玻璃制造为主  图28：纯碱表观消费量大致呈现增长趋势 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 
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受益于玻璃行业景气上行，纯碱库存不断下降。根据百川盈孚数据，2020 年 5

月中旬，纯碱的库存一度达 173.45 万吨。而随后玻璃需求不断增长，玻璃日熔量不

断提高，纯碱库存也开始持续下行。目前纯碱的库存为 101.14 万吨，相较于 5 月高

点已下降 41.69%。且根据公司公告，近期和邦生物 90 万吨/年联碱生产线、草甘膦

生产线受到汛情影响停产，纯碱库存有所损失。综上，我们预计后续纯碱库存有望

继续下行趋势。纯碱价格也于 2020 年 6 月底的低位开始止跌回升，根据 Wind 数据，

2020 年 6 月底，重质纯碱市场中间价为 1,267 元/吨，而目前价格已上涨 9.08%，报

1,382 元/吨。 

图29：2020 年以来，房屋累计竣工面积均同比正增长  图30：2020 年 4 月以来，汽车当月产量均同比正增长 

 

 

 

数据来源：国家统计局、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图31：2020 年 5 月以来，浮法玻璃开工率持续提高 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图32：2020 年 7 月以来，浮法玻璃在产日熔量持续提高  图33：2020 年 5 月以来，玻璃库存持续下降 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

图34：玻璃价格持续上涨带动纯碱价格回暖  图35：2020 年 5 月以来，纯碱库存持续下行 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

3.2、 纯碱行业处于供需紧平衡状态 

纯碱生产以氨碱法和联碱法工艺为主。我国的纯碱工业已有九十年的历史，曾

发明了著名的“侯氏制碱法”（联碱法）。目前纯碱的生产工艺主要为三种，分别为

氨碱法、联碱法和天然碱法，其中以氨碱法和联碱法工艺生产的纯碱居多，两种工

艺的占比分别为 49%和 45%。氨碱法生产规模较大，但会排放大量废液、废渣。联

碱法生产的纯碱质量高，排放污染较少，但是投资成本较高。 

表5：氨碱法生产规模较大，联碱法原料利用率较高 

 氨碱法 联碱法 天然碱法 

原料 海盐、天然盐湖盐 海盐、井矿盐 天然碱 

NaCl 的利用率 28%-30%之间 96%以上 N/A 

优点 规模大 质量高、污染少、能耗低 质量高、成本低 

缺点 
需要丰富资源供应，排放大

量废渣、废液 

一次性投资大、会产生副

产物氯化铵，受农业生产

和复混肥行业发展制约 

受原材料资源地区分

布制约 

资料来源：前瞻产业研究院、开源证券研究所 

纯碱行业产能扩张速度放缓，行业或将继续处于供需紧平衡状态。1998-2008 年,

国内的纯碱产能进入了快速增长的阶段，据前瞻产业研究院数据，彼时纯碱产能从
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约 800 万吨增长到 2,250 万吨，年均增速达到 10.8%。2008 年以后，前期纯碱产能

扩张过快、需求增速下降等影响逐渐体现出来，整个纯碱行业陷入了产能严重过剩

阶段。加之纯碱行业属于高污染行业，随着我国环保力度的加大，国家加快推动纯

碱落后产能的淘汰。2010 年工信部出台了纯碱行业准入条件：氨碱厂设计能力不得

小于 120 万吨/年，其中重质纯碱设计能力不得小于 80%。联碱厂设计能力不得小于

60 万吨/年，其中重质纯碱设计能力不得小于 60%，必须全部生产氯化铵。天然碱厂

设计能力不得小于 40 万吨/年，其中重质纯碱设计能力不得小于 80%。该准入标准

出台之后，纯碱产能的高速增长随之结束，行业产能扩张速度放缓。近几年，纯碱

产能水平维持在 3,000 万吨左右。据卓创资讯数据，2019 年纯碱产能为 3,247 万吨，

同比增长 5.0%，产量为 2,804 万吨，同比增长 8.6%，而产量/表观消费量为 105%，

2019 年纯碱行业已基本处于供需紧平衡。 

2020 年纯碱行业或仍将处于供需紧平衡状态。根据卓创资讯数据，2020 年纯碱

产能为 3,317 万吨，2020 年底将仅新增 50 万吨产能。而 2019 年纯碱的表观消费量

为 2,678 万吨，同比增长 8%。根据我们测算，若 2020 年纯碱的表观消费量保持 8%

的增速，则对应纯碱需求将增长 214 万吨，即 2020 年表观消费量为 2,892 万吨。若

不考虑 2020 年底 50 万吨的纯碱行业产能增量，2020 年纯碱产能为 3,317 万吨，假

设 2020 年纯碱行业开工率为 90%，则 2020 年纯碱产量为 2,985 万吨，则纯碱行业

或仍将处于供需紧平衡状态。 

图36：产能扩张速度放缓，开工率维持在较高水平  图37：2017 年以来，纯碱产量/表观消费量接近 100% 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

表6：2020 年底将仅有 80 万吨纯碱新产能投产 

企业 产能（万吨） 工艺路线 预计投产时间 

河南骏化 20 联碱法 2020 年 12 月 

甘肃金昌 20 联碱法 2020 年 12 月 

晶昊盐业 40 氨碱法 2020 年 12 月 

远兴能源 400 联碱法 2022 年 12 月 

金山化工 60 联碱法 2022 年 12 月 

江苏德邦 60 联碱法 2022 年 12 月 

合计 600   

数据来源：百川盈孚、卓创资讯、开源证券研究所 

公司纯碱业绩弹性较大。根据公司年报，2019 年公司纯碱产能为 340 万吨，其

中本部纯碱产能为 230 万吨，子公司青海五彩碱业（权益 51%）纯碱产能为 110 万

吨，公司合计纯碱产能规模位列行业第一，是纯碱行业的上市龙头企业。公司是纯
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碱行业首家通过 ISO9001 质量、产品和 ISO1400 环境管理体系三重认证的企业，产

品散装化率、重质化率以及低盐化率三项指标均居行业第一位，产品质量处于行业

领先水平。我们看好为未来下游玻璃景气继续上行，带动纯碱价格继续上探，届时

公司有望充分受益。根据我们测算，以公司纯碱权益 285 万吨计，若纯碱价格上涨

100 元/吨（含税），则有望增厚公司归母净利润 2.46 亿元，业绩弹性较大。 

4、 有机硅行业扩产高峰到来，行业将处于供给过剩格局 

有机硅 DMC 制成的聚合物可用于电子、建筑等多种领域。有机硅 DMC，化学

名称为二甲基环硅氧烷混合物，初级形态二甲基环体硅氧烷是以二甲基二氯硅烷为

主要原料，经过水解合成，以硅氧（Si-O）键为主链，硅原子上直接连接有机基团

的有机—无机化合物。初级形态二甲基环体硅氧烷分子结构呈现环状，具有可燃、

无异味、不溶于水、溶于苯等有机溶剂等特点。初级形态二甲基环体硅氧烷主要用

于进行开环聚合，可合成出不同聚合度的硅油、硅橡胶和硅树脂等聚合物，这些聚

合物进一步加工成制品广泛应用于建筑、电子、纺织、汽车、个人护理、食品、机

械加工等各个领域，也有少量直接应用。 

图38：有机硅聚合物可广泛用于建筑、电子电器等领域 

 

资料来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

中国为有机硅单体第一大生产国。全球有机硅单体生产主要集中在中国以及美

国、德国、日本、韩国、英国、泰国等国家，行业产能集中度较高。据卓创资讯数

据，2019 年中国有机硅单体总产能在 328 万吨（含外资企业在中国地区产能），同比

增长 6.49%，占全球总产能的比例在 58.57%，是有机硅单体的第一大生产国。目前

国内有机硅单体产能为 317 万吨。 
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图39：中国有机硅单体产能占全球总产能的 58% 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

全球有机硅单体产能增长主要来源于中国。有机硅单体属于技术密集型产业，

全球主要生产商为美国陶氏、德国瓦克、中国蓝星集团、美国迈图、日本信越等，

据卓创资讯统计，2019年全球五家龙头企业有机硅单体市场占有率高达53.75%。2014

年以来，受原材料、成本和市场等因素影响，有机硅单体海外产能增长缓慢。全球

有机硅单体产能增长主要来源于中国，2016 年下半年开始，在供需格局优化的大背

景下，有机硅进入新一轮景气周期，有机硅单体厂家利润攀升，有机硅迎来投资热

潮。有机硅单体建设周期在 2-3 年，新装置投产将集中在 2019-2022 年之间。截至

2020 年 6 月底，国内有 480 万吨有机硅单体产能扩产计划，新增产能规模远超 2019

年有机硅单体产能。但随着未来有机硅行业供需失衡压力较大、有机硅盈利水平下

降，我们预计部分有机硅单体新增产能计划或将搁浅。 

需求增速不及产能增速，有机硅单体价格承压。随着新能源、新基建等新兴产

业的高速发展，我们预计，有机硅在新能源、医疗、电子、美容、保健等新兴领域

的需求增速将进一步提高，未来五年内，中国有机硅单体需求增速或在 5%-8%之间，

但即便如此，有机硅单体的新增产能还是难以消化。随着有机硅单体新增产能的陆

续投放，我们预计未来有机硅单体产能将处于供给过剩的格局，有机硅单体价格将

承压。 

公司对有机硅环体深加工，提高附加价值。根据公司年报，2019 年公司有机硅

单体产能为 20 万吨，产能规模处于行业较高水平。为实现产品差别化，提高产品附

加值，公司加深了对有机硅环体的利用，现已具备三个有机硅环体的下游加工项目，

包括室温胶 2 万吨/年以上、高温胶 1 万吨/年以上、硅油及消泡剂等 1,500 吨/年以上

的生产能力。2019 年公司有机硅环体产量为 9.78 万吨，其中 3.69 万吨用于生产下游

产品，对外销售量为 6.09 万吨。 
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5、 新基建有望刺激 PVC 需求增长，行业产能扩张放缓，集中

度提升，PVC 行业景气向上 

5.1、 基建与手套双头催化，PVC 行业需求景气向上 

5.1.1、 PVC 主要用于化学建材生产，40 万亿新基建或将带动 PVC 需求增长 

聚氯乙烯具有良好的耐腐蚀性和机械强度。PVC 化学名聚氯乙烯，是氯乙烯单

体的聚合物，本色为微黄色半透明状，有光泽。其透明度胜于聚乙烯、聚丙烯，差

于聚苯乙烯。随助剂用量不同，PVC 可分为软、硬聚氯乙烯，其软制品柔而韧，手

感粘。而 PVC 硬制品的硬度高于低密度聚乙烯，而低于聚丙烯，在屈折处会出现白

化现象。聚氯乙烯具有阻燃、耐化学药品性高、机械强度及电绝缘性良好的优点。 

PVC 主要用于生产化学建材。PVC 是国内五大通用树脂中产量大的产品，广泛

应用于包装材料、人造革、塑料制品等软制品和异型材、管材、板材等硬制品。聚

氯乙烯树脂在生产和使用方面相较于传统建筑材料更为节能，是国家重点推荐使用

的化学建材，其中，据卓创资讯统计，32%的 PVC 用于制造管材、管件，19.5%用

于型材、门窗，10.5%用于地板、墙板等板材。 

中国布局新基建，PVC 需求有望迎来较大增长。根据卓创资讯数据，随着中国

经济进入新常态，2014 至 2016 年国内 PVC 表观消费量呈现缓慢的增长态势，三年

间表观消费量复合增速为 1.8%，2017 年国内 PVC 表观消费量增长达到 9%，行业需

求出现显著回暖。2018 年 PVC 表观消费量已达 2,031 万吨，同比增长 2.17%。2020

年开年，中国爆发新冠病毒肺炎疫情，中国整体经济增长造压力增大，为刺激经济

增长，各地方政府均出台了相比往年更为庞大的投资计划。据澎湃新闻记者不完全

统计，截至目前，全国多个省份宣布的投资总额已经超过 40 万亿。综合对比全国各

省份公布的投资计划，交通、能源等基建项目仍占较大比重，我们预计新基建有望

带动 PVC 行业发展，刺激 PVC 需求增长 8%-10%。 

图40：PVC 下游需求以化学建材为主  图41：PVC 表观消费量逐年增长 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

表7：部分省市经济刺激计划：交通、能源等基建项目较多 

省份 总投资 项目细节 资金安排 

北京 300 个重点工程，计划完成投资 2,523 亿元 
北京城市副中心站综合交通枢纽、丰台
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省份 总投资 项目细节 资金安排 

不低于 70% 

上海 市重大工程项目 152 项，总投资 1,500 亿元 

主要为先进制造业、生物医药、科学装

置等产业项目，路桥轨交等基建项目也

较多 

 

福建 
重点项目 1,567 个，总投资 3.84 万亿元，年度计

划投资 5,005 亿元 

交通和能源仍是重要领域，霞浦核电基

地、福清核电站等加快建设 
多个主导产业吸引台商投资 

广西 
2020 年至 2022 年推进 2,817 个项目建设，2020

年完成 2,630 亿元 

实施基础设施补短板交通网、能源网、

信息网、物流网、地下管网“五网”建

设三年大会战 

 

贵州 全年计划完成投资 4,300 亿元以上 

突出新型基础设施投资导向，推动 5G

规模商用，加快智慧停车场建设，完成

信息基础设施投资 140 亿元以上，城市

停车场投资 60 亿元以上 

鼓励符合条件的基础设施领域

PPP 项目资产证券化，探索发行项

目收益专项债 

四川 
重点项目 700 项，总投资 4.4 万亿元，年计划投

资 6,000 亿元以上 

成都至西宁铁路、都江堰至四姑娘山山

地轨道交通、省肿瘤诊疗中心等 10 个

标志性重点项目 

用好中央预算内投资和专项资金，

加快使用提前下达的政府专项债

券，积极推动利用企业债、公司债

等 

云南 
推出 525 个重点项目，总投资约 5 万亿元，今年

计划完成投资 4,400 多亿元 

建成香格里拉至丽江高速公路、大理至

临沧铁路等，加快推进渝昆高铁、弥蒙

铁路、滇中引水工程、4 个区域性医疗

中心、特色小镇、美丽县城等 

 

陕西 
初步安排省级重点项目 600 个、年度投资 4,600

亿元 

重点开工引汉济渭二期、三星二期第二

阶段、陕北至湖北输电工程及其配套电

源、延长 50 万吨煤基乙醇、隆基乐叶

光伏 5GW 组建等重大项目 

持续扩大银行间市场发债融资规

模，推动补短板项目获得更多信贷

支持，研究盘活处置存量资产，推

进“专项债券+市场化融资” 

资料来源：澎湃新闻、开源证券研究所 

 

下游 PVC 制品开工率不断提升，PVC 价格有所回暖。根据卓创资讯数据，2020

年 4 月以来，PVC 型材企业开工有所提升，国内经济秩序陆续恢复，终端需求改善，

企业平均开工基本维持在 45%左右，带动 PVC 需求回暖，价格上涨。目前 PVC 价

格已由 4 月初 5,150 元/吨的低点上涨至 6,615 元/吨，涨幅达 28.4%。 
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图42：2020 年 4 月以来，PVC 价格不断上涨 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

5.1.2、 下游手套订单大幅增长，PVC 糊价格持续上涨 

手套订单大幅增长，PVC 糊价格持续上涨。PVC 糊是未加工状态下的聚氯乙烯

塑料的一种独特液体形式。PVC 糊其质地像滑石粉，同增塑剂混合后，经搅拌形成

稳定的悬浮液，人们以这种形式用来加工成最终制品。PVC 糊又分为皮革料和手套

料，分别用于生产皮革和手套。根据卓创资讯数据，27%的 PVC 糊用于制作手套。

2020 年 6 月以来，下游手套厂商订单大量增长，部分企业订单已经接到 9 月，甚至

也有部分企业订单已经接到年末，现阶段手套厂商开工率处于高位，7 月份手套企业

的平均开工率维持在 90%左右。手套需求的增长带动 PVC 糊需求持续向好，手套料

PVC 糊价格一路走高，厂商纷纷转产手套料，也带动皮革料 PVC 糊价格不断上涨。

目前国内 PVC 糊总产能为 137 万吨，而公司拥有 7 万吨 PVC 糊产能，PVC 糊每上

涨 1,000 元/吨（含税），将增厚公司归母净利润 5,265 万元。 

图43：27%的 PVC 糊用于生产手套  图44：2020 年 6 月以来，PVC 糊价格持续上涨 

 

 

 
数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 
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5.2、 PVC 行业集中度有所提高，产能扩张速度放缓 

PVC 生产工艺以电石法为主。据中国产业信息网资料显示，PVC 的生产工艺有

两种，一种是电石法，占比 80%；另外一种是乙烯法，占比 20%。电石法中，低成

本的西部地区产能和高成本的东部地区产能占比基本为 6：4。PVC 生产成本以西北

电石法最低，其次为东部电石法，成本最高的是东部乙烯法，而东部乙烯法生产的

产品质量较煤头更好，以此获得市场份额，且采用东部乙烯法的多为外资企业。 

PVC 行业集中度有所提升。2008 年开始，PVC 行业集中扩产，根据卓创资讯数

据显示，2008 年-2013 年，PVC 产能年均复合增速达 9.2%，行业产能逐步过剩。2013

年-2015 年，PVC 行业开始去产能，三年间 PVC 净产能减少 231 万吨。经过此次去

产能之后，2016 年开始，PVC 行业供需格局逐渐改善，PVC 企业盈利水平大幅改观，

吸引了不少 PVC 企业扩产，行业再次迎来扩产潮。截至 2019 年末，根据卓创资讯

数据显示，全国 PVC 总产能达 2,550 万吨，同期 PVC 表观消费量为 2,031 万吨，PVC

产能远超需求致产能利用率较低，2019 年 PVC 行业的产能利用率为 79%。此外，2020

年将新增 177 万吨 PVC 产能，PVC 行业处于供给过剩的格局。但随着结构优化和兼

并重组进程的加深，PVC 行业集中度也在不断提高。根据中国产业信息网统计，国

内 PVC 生产企业数量从 2012 年的 94 家减少至 2018 年的 75 家(包含具有闲置产能的

企业)，平均规模由不足 25 万吨/年提升至 33 万吨/年，行业集中度不断提高。 

环保公约生效，行业产能扩张速度放缓。我国是全球最大的汞生产和消费国，

氯碱工业是最大的用汞行业，据联合评级数据显示，其汞耗用量约占全国的 60%。

2017 年 8 月 16 日，《关于汞的水俣条约》在全球范围内正式生效，该公约要求，禁

止新增电石法 PVC 设施；控制汞排放；支持无汞触媒研发；无汞触媒技术确认可行

5 年后，不允许使用含汞触媒；到 2020 年单位产品含汞量需削减 50%。随着《关于

汞的水俣条约》生效，氯碱行业产能扩张速度放缓，2018 年和 2019 年，PVC 产能

同比增长分别仅为 3.21%和 3.23%。 

图45：80%的 PVC 采用电石法生产  图46：2013 年以来，PVC 产能呈先降后增趋势 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

表8：2020 年将新增 177 万吨 PVC 产能 

企业 工艺路线 投产时间 产能（万吨） 

河北聚隆化工 乙烯法 2020 年 6 月 51 

青岛海晶 乙烯法 2020 年 6 月 40 

万华化学 乙烯法 2020 年 6 月 40 

电石法（自产）, 

46%
电石法（外购）, 

34%

乙烯法, 20%

电石法（自产）

电石法（外购）

乙烯法

(15)
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企业 工艺路线 投产时间 产能（万吨） 

德州实华 姜中法 2020 年 4 月 20 

鄂尔多斯氯碱 电石法 2020 年 6 月 20 

甘肃金川 电石法 2020 年 7 月 6 

合计   177 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

PVC 景气上行，公司有望充分受益。公司采用电石法生产 PVC，所需电石主要

从全国电石主要产区内蒙古地区采购，设备采用国内最大型∮3200 高效乙炔发生器，

作为乙炔站的主体设备，生产更加稳定；生产聚氯乙烯的主要设备选用国内目前最

成熟的 105m3 大型聚合釜；聚合涂壁系统工艺技术采用北京化工二厂自行研制的高

效防粘釜液，并采用自动喷涂冲洗装置，可适应低聚合度树脂的生产。同时采用全

自动包装码垛生产线，保证了聚氯乙烯产品包装外观质量。公司 PVC 优等品率达到

了 97.60%，指标高于同行业其他企业，主要工艺消耗指标优于同规模、同工艺的行

业内平均水平。公司 PVC 产品竞争优势明显，若 PVC 景气上行，公司有望充分受

益。 

6、 烧碱与 PVC 联产，实现供需平衡 

烧碱是电石法氯碱企业的另一主要产品。烧碱，化学名称为氢氧化钠，又名火

碱、苛性钠，具有强碱性，由于原盐电解的工艺特性，每产生 1 吨烧碱，会同时产

出 0.88 吨氯，故大型的氯碱企业一般都是 PVC 与烧碱联产，以 PVC 为主，烧碱则

是联产模式下的另一主要产品。 

烧碱需求量维持增长趋势。下游需求方面，烧碱用途广泛，用于生产染料、纸、

肥皂、人造丝，石油精制、冶炼金属、煤焦油产物的提纯棉织品整理，以及木材加

工、食品加工及机械工业等方面。2009 年以来，烧碱整体需求总体保持增长趋势，

2015 年以后，烧碱需求增速有所放缓，近几年需求增速总体维持在 3%左右，

2017-2019 年，根据卓创资讯数据统计，我国烧碱表观消费量分别为 3,214 万吨、3,280

万吨和 3,378 万吨，呈现缓慢增长趋势。 

烧碱装置开工率高位运行，行业基本实现供需平衡。2010 年以来，国内经济增

速下滑致 PVC 市场总体开工率下降，国内大量与 PVC 配套的烧碱装置无法开工，

烧碱装置开工率也随之下降，一直在 70%左右徘徊。根据卓创资讯数据，2014 年-2019

年，烧碱产能增速有所放缓，年均复合增速仅为 1.6%，目前烧碱产能为 4,202 万吨，

未来仅有 142 万吨烧碱产能待投，且均集中在 2020 年 Q3。而 2016 年以来，随着 PVC

装置开工率的提高以及其他下游需求的快速增长，国内烧碱装置开工率不断提升。

2016-2019 年，整体开工率均维持在 83%以上。2019 年烧碱产量为 3,464 万吨，行业

整体处于供需平衡的格局。 
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图47：烧碱主要应用在轻工、纺织、冶金等领域  图48：烧碱表观消费量不断增长 

 

 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所  数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

图49：2016 年以来，烧碱装置开工率维持在较高水平 

 

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

表9：未来烧碱行业仅有 142 万吨新增产能 

企业 新增产能（万吨） 预计投产时间 

中泰化学 30 2020-08 

江苏富强 30 2020-10 

青岛海晶 25 2020-08 

乐山福华 16 2020-08 

扬农化工 15 2020-09 

泰兴新浦 10 2020-10 

江西九二盐业 10 2020-08 

江油启明星 6 2020-08 

合计 142  

数据来源：卓创资讯、开源证券研究所 

 

公司烧碱产品以自用为主。公司 2019年烧碱产能为 53万吨，产量为 52.61万吨。

烧碱可用于粘胶短纤维和有机硅的生产。根据公司年报，作为公司循环经济中枢，

公司 2019 年生产的烧碱超过 85%用于粘胶短纤维生产。 
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7、 粘胶短纤与纯碱行业或迎来拐点，公司作为双龙头有望两

头开花 

7.1、 公司形成“两碱一化”的循环经济体系，产业链高度循环，龙头规

模效应较为明显 

公司产业链高度循环，多方面节约成本。随着近几年公司产品产能陆续投放，

公司产业格局日益完善，形成了了以“两碱一化”为主，以热力供应、精细化工等

为辅的高度循环产业体系，公司以氯碱业务为中枢，将纯碱、粘胶短纤、有机硅等

产品上下游进行有机的串联，从氯碱生产环节来看：公司生产的烧碱可用于粘胶短

纤维和有机硅的生产，目前公司烧碱自用率已达到 80%以上；电解食盐水后得到的

氯气可进一步加氢制成氯化氢，用于 PVC 和有机硅的生产；氯碱 PVC 生产过程中

产生的废电石渣浆作为石灰石的替代原料，用于纯碱的生产，该环节产生的淡盐水

可用于纯碱生产中的化盐工序，减少原盐和水资源消耗。另外，纯碱生产过程中的

蒸氨废液、上清液可用于生产氯化钙和晒盐。在这样高度循环的经济体系下，公司

既降低了环保支出费用，又节约了原料成本。 

公司自身配套了相应的公用工程，实现资源和能源的梯级利用以节约成本。公

司的热电分公司为其他业务板块提供电力和蒸汽，其生产过程产生的除盐水可用于

生产烧碱、PVC、粘胶短纤维和有机硅，进一步实现资源的循环利用和能量的梯级

利用，从而达到了增产、增效，又可以降成本、降能耗的良好效果。目前，公司的

蒸汽热力供应可以实现全部自产自给，此外，公司的电力供应自给率达到 45%，其

余部分电力供应通过上网采购。 

公司多项产品产能规模行业领先。公司粘胶短纤产能规模位居行业第二，产品

工艺技术达到国际先进水平，差别化率全国第一，拥有多品种、差别化的高技术含

量、高附加值产品，部分高端产品凭借质量优势出口到美日韩等国家。此外，公司

纯碱产能规模居国内第一位，产品散装化率、重质化率以及低盐化率三项指标均位

居行业第一位，产品质量处于行业领先水平，“三友”牌纯碱为中国驰名商标。除了

粘胶短纤和纯碱之外，公司拥有年产 53 万吨烧碱及 50.5 万吨 PVC 的生产能力，均

处于行业第一梯队；公司有机硅单体年产能为 20万吨，国内产品市场占有率约 12%，

行业排名前五。 

7.2、 粘胶短纤和纯碱行业或迎来拐点，公司业绩弹性较大，有望充分受

益 

粘胶短纤和纯碱行业或迎来周期拐点，公司作为双龙头有望充分受益。粘胶短

纤行业亏损时间已长达 22 个月，导致如今高达 31%的粘胶短纤行业产能停滞，行业

供给进一步减弱。而公司作为粘胶短纤行业 TOP2 企业，仍处于满产或接近满产状

态。目前下游纺织业订单有所增长，纺织业有回暖迹象，公司粘胶短纤产品亦开始

提价。根据百川盈孚数据，公司粘胶纤维短纤 1.5D*38mm 产品已由历史低点的 8,300

元/吨，提高至 9,000 元/吨。随着下游纺织出口逐渐复苏、秋季“金九银十”行情开

启以及棉花-粘胶短纤价差处于历史高位，而公司作为粘胶短纤行业 TOP2 企业，仍

处于满产或接近满产状态高位，我们预计公司粘胶短纤价格有望进一步上涨，止亏

为盈。另外，随着房地产行业景气有所上行，玻璃需求持续向好，开工高企，行业

利润不断增长，这为上游的纯碱价格提供继续上行动力。我们看好未来纯碱价格回
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暖，公司作为纯碱龙头有望充分受益。根据我们测算，以粘胶短纤销量 78 万吨计，

若粘胶短纤含税价格上涨 1,000 元/吨，将增厚公司归母净利润 5.87 亿元，业绩弹性

较大；以纯碱权益 285 万吨计，若含税价格上涨 100 元/吨，则有望增厚公司归母净

利润 2.46 亿元，业绩弹性较大。 

8、 盈利预测与投资建议 

我们对公司盈利预测做出如下假设： 

（1）2020年-2022年，粘胶短纤价格逐渐上涨，含税年均价格分别为 9,800、11,500、

12,500 元/吨； 

（2）纯碱行业景气上行，2020 年含税年均价格为 1,500 元/吨； 

（3）PVC 行业需求向好，2020-2022 年 PVC 含税年均价格分别为 6,500、6,600

和 6,800 元/吨。 

表10：公司业务拆分 

产品 指标（单位） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

粘胶短纤 

销售均价（元/吨） 14,685  12,099  9,800  11,500  12,500  

税后均价（元/吨） 12,659  10,613  8,673  10,177  11,062  

毛利率（%） 9.23% 3.99% 3.60% 13.63% 17.52% 

产能(万吨) 75 78 78 78 78 

销量（万吨） 57.90  81.58  78.00  80.50  81.00  

有机硅 

销售均价（元/吨） 28,347  18,013  17,000  17,000  17,000  

税后均价（元/吨） 24,437  15,801  15,044  15,044  15,044  

毛利率（%） 47.58% 26.43% 30.04% 29.58% 29.51% 

产能(万吨) 10 10 10 10 10 

销量（万吨） 6.70  6.14  6.42  6.28  6.35  

纯碱 

销售均价（元/吨） 1,774  1,744  1,500  1,750  1,800  

税后均价（元/吨） 1,529  1,530  1,327  1,549  1,593  

毛利率（%） 34.04% 34.66% 22.54% 33.94% 35.80% 

产能(万吨) 340 340 340 340 340 

销量（万吨） 346.28  343.80  344.00  345.00  346.00  

烧碱 

销售均价（元/吨） 3,168  2,642  1,808  1,900  1,900  

税后均价（元/吨） 2,731  2,318  1,600  1,681  1,681  

毛利率（%） 65.81% 58.46% 39.95% 42.76% 42.81% 

产能(万吨) 53 53 53 53 53 

销量（万吨） 53.26  52.68  53.00  53.00  53.00  

PVC 

销售均价（元/吨） 6,762  6,888  6,500  6,600  6,800  

税后均价（元/吨） 5,829  6,042  5,752  5,841  6,018  

毛利率（%） -4.26% 3.52% 2.70% 1.43% 3.77% 

产能(万吨) 50.5 50.5 50.5 50.5 50.5 

销量（万吨） 41.39  42.61  41.50  43.50  44.00  

其他 
营业收入(亿元） 20.44 18.31 16.50 17.4 17.50 

毛利率（%） 74.80% 63.94% 64.38% 64.15% 65.38% 

数据来源：公司公告、Wind、开源证券研究所 
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随着下游纺织出口逐渐复苏、秋季“金九银十”行情开启以及棉花-粘胶短纤价

差处于历史高位，我们预计公司粘胶短纤价格有望进一步上涨，扭亏为盈。纯碱行

业方面，由于终端房地产景气上行，下游玻璃需求向好，玻璃日熔量有所提高，带

动纯碱行业需求增长，纯碱价格有望继续上行。PVC 行业方面，40 万亿新基建有望

催生 PVC 需求不断增长，PVC 糊在手套行业带动下价格也自 2020 年 6 月以来不断

上涨，PVC 行业景气上行。受 2020 年新冠疫情影响，公司主营产品行业景气度有所

下行，拖累公司业绩，导致公司 2020 年 PE 估值较高。但若未来粘胶短纤、PVC 与

纯碱行业景气上行，公司作为粘胶短纤与纯碱双龙头，业绩有望迎来边际改善，我

们看好公司作为未来发展。我们预测公司 2020-2022年归母净利润分别为 1.40亿元、

13.06 亿元、17.19 亿元，EPS 分别为 0.07、0.63、0.83 元/股，当前股价对应 2020-2022

年 PE 为 84.9、9.1、6.9，首次覆盖给予“买入”评级。 

表11：可比公司盈利与估值 

证券代码 证券简称 2020/8/28 收盘价 
归母净利润增速（%） PE（倍） PB（倍） 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

002092.SZ 中泰化学 5.03 30.65 12.55 25.89 3.87 24.70 21.94 17.43 16.78 5.72 4.68 3.78 3.16 

000822.SZ 山东海化 4.71 -72.20 36.77 45.74 23.08 26.96 18.91 12.97 10.54 1.28 1.21 1.14 1.07 

000683.SZ 远兴能源 2.52 -48.22 -73.35 206.41 27.38 13.23 55.14 17.99 14.12 0.88 0.90 0.86 0.81 

  平均           25.83 20.43 15.20 13.66 3.50 2.95 2.46 2.12 

600409.SH 三友化工 5.75 -56.94 -79.53 834.07 31.61 17.38 84.91 9.09 6.91 1.05 1.07 0.99 0.90 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

注：除三友化工外，其他公司的盈利预测和估值均来自 Wind 的一致预期 

9、 风险提示 

宏观经济复苏不及预期、下游需求大幅下滑、安全环保生产等。 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 34 / 36 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7785 7317 7019 7843 7878  营业收入 20174 20515 17182 19653 20716 

现金 3122 2990 1516 2945 2123  营业成本 14790 16395 14154 14909 15265 

应收票据及应收账款 2451 488 1974 842 2126  营业税金及附加 222 180 178 202 209 

其他应收款 105 32 83 49 90  营业费用 834 918 945 898 968 

预付账款 164 89 123 120 136  管理费用 1582 1513 1460 1532 1632 

存货 1895 1786 1392 1955 1472  研发费用 48 54 69 44 59 

其他流动资产 48 1932 1932 1932 1932  财务费用 417 419 283 248 205 

非流动资产 17552 17487 13728 14789 14557  资产减值损失 78 -176 -146 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 33 58 0 0 0 

固定资产 15272 15574 12072 13090 12912  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 863 836 821 801 772  投资净收益 1 0 1 1 0 

其他非流动资产 1417 1078 835 898 874  资产处置收益 -2 -1 0 0 0 

资产总计 25337 24804 20747 22631 22435  营业利润 2234 915 239 1820 2379 

流动负债 8938 9855 7272 8504 7497  营业外收入 21 39 33 30 31 

短期借款 3429 3157 3157 3157 3157  营业外支出 146 18 82 84 82 

应付票据及应付账款 3872 3094 2920 3415 3071  利润总额 2109 936 191 1766 2327 

其他流动负债 1637 3604 1196 1932 1270  所得税 408 196 41 366 481 

非流动负债 4620 2908 1627 1290 703  净利润 1702 740 149 1401 1846 

长期借款 4121 2498 1217 881 294  少数股东损益 115 57 9 95 127 

其他非流动负债 498 409 409 409 409  归母净利润 1586 683 140 1306 1719 

负债合计 13558 12763 8899 9794 8201  EBITDA 3498 2302 1334 2944 3569 

少数股东权益 730 781 790 885 1012  EPS(元) 0.77 0.33 0.07 0.63 0.83 

股本 2064 2064 2064 2064 2064        

资本公积 3545 3545 3545 3545 3545  主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

留存收益 5391 5602 5699 6590 7736  成长能力      

归属母公司股东权益 11049 11261 11058 11953 13221  营业收入(%) -0.1 1.7 -16.2 14.4 5.4 

负债和股东权益 25337 24804 20747 22631 22435  营业利润(%) -14.3 -59.0 -73.9 661.4 30.7 

       归属于母公司净利润(%) -16.0 -56.9 -79.5 834.1 31.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.7 20.1 17.6 24.1 26.3 

       净利率(%) 7.9 3.3 0.8 6.6 8.3 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.4 6.1 1.3 10.9 13.0 

经营活动现金流 1804 980 -585 4462 1293  ROIC(%) 10.3 4.9 1.8 9.1 11.1 

净利润 1702 740 149 1401 1846  偿债能力      

折旧摊销 1003 1099 958 1019 1106  资产负债率(%) 53.5 51.5 42.9 43.3 36.6 

财务费用 417 419 283 248 205  净负债比率(%) 45.3 43.8 31.1 15.2 15.4 

投资损失 -1 -0 -1 -1 -0  流动比率 0.9 0.7 1.0 0.9 1.1 

营运资金变动 -1416 -1404 -1975 1796 -1864  速动比率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.6 

其他经营现金流 100 126 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -375 -248 2802 -2079 -874  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 378 260 -3759 1061 -232  应收账款周转率 7.9 14.0 14.0 14.0 14.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.0 4.7 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 3 12 -957 -1018 -1106  每股指标(元)      

筹资活动现金流 -981 -791 -3691 -955 -1241  每股收益(最新摊薄) 0.77 0.33 0.07 0.63 0.83 

短期借款 -419 -272 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.87 0.47 -0.28 2.16 0.63 

长期借款 647 -1623 -1281 -337 -587  每股净资产(最新摊薄) 5.35 5.45 5.36 5.79 6.40 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 7.5 17.4 84.9 9.1 6.9 

其他筹资现金流 -1210 1105 -2409 -618 -655  P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 459 -56 -1474 1429 -822  EV/EBITDA 5.1 7.8 12.3 5.0 4.2  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司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。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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