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 报告导读 

公司 Q4 业绩大超预期主要系氨纶、己二酸量价双升。公司是国内氨纶

龙头，海外需求回暖带动氨纶景气度向上修复；公司收购华峰新材成为

国内己二酸龙头且巩固成本优势，PBAT 发展将带动己二酸需求向好。 

投资要点 

 Q4 业绩大幅增长，主要系氨纶、己二酸产品量价双升 

公司预计 2020 年归母净利润 20-25 亿元，同比增长 8.6%至 35.8%；预计 Q4 单

季度归母净利润 7.59-12.59 亿元，环比大增 31.8%至 65.9%。公司 Q4 业绩大超

预期，系主要产品氨纶、己二酸量价双升。氨纶 40D 与己二酸 Q4 均价分别为

36840 元/吨、7495 元/吨，环比分别增长 18.8%、22.5%，同时公司产品产销量

较去年同期有明显增长。加上公司在疫情期间强化内部管理，降本增效成果显

著，产品毛利率也有所上升并带动 Q4 业绩实现大幅增长。 

 海外需求回暖带动出口增长，氨纶景气度有望向上修复 

国内化纤行业产品库存处于低历史分位，目前氨纶库存处于 5%分位以下，一

月上旬库存仅为 2 周左右。2020 年承压的纺服需求有望迎来明显复苏，海外

供需错配将会延续，国内龙头企业有望获得更多国际市场份额。2021 年纺服

出口增长将带动上游化纤产业迎来景气持续改善，氨纶景气度有望向上修复。 

 可降解塑料发展改善己二酸需求，氨纶龙头企业将巩固成本优势 

国内环保政策趋严推动可降解塑料大范围应用，PBAT作为应用最广泛的可降解

塑料将来快速展。PBAT产能提升有望改善己二酸需求，预计未来2年国内PBAT

产能新增30万吨。公司收购华峰新材后成为国内己二酸龙头企业，拥有75万吨

己二酸产能，主要配套自身聚氨酯板块业务，氨纶龙头将持续巩固成本优势。 

 盈利预测及估值  

考虑公司作为国内氨纶和己二酸龙头，规模化和一体化优势显著，氨纶景气度

向上，己二酸需求向好。预计 2020-2022 年公司归母净利润为 22.2/31.9/36.6 亿

元，同比变动 20.3%/43.8%/14.8%，当前股价对应 PE 为 26/18/16 倍。 

 风险提示：产品价格下跌；PBAT 需求不及预期；疫情持续扩散。 

 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入  13785 15376 18123 20368 

(+/-)  210.78% 11.54% 17.86% 12.39% 

净利润  1841 2215 3185 3655 

(+/-)  313.61% 20.26% 43.80% 14.78% 

每股收益（元）  0.43 0.52 0.74 0.85 

P/E  31.23 25.97 18.06 15.73 
 

[table_invest]  评级 买入 

上次评级 买入 

当前价格 ￥13.38 

 

单季度业绩  元/股  

3Q/2020 0.12 

2Q/2020 0.08 

1Q/2020 0.06 

4Q/2019 0.11 

 

[table_stktrend] 

 

 
公司简介 

公司专业从事氨纶纤维的生产、销售和

技术开发，是全国最大的氨纶纤维制造

企业之一，产品性能、生产效率和盈利

能力均居国内行业前列。 

 

相关报告 

1《口罩耳带需求一抹亮色，一季度业绩

符合预期》2020.04.15 

2《己二酸、氨纶均处于底部区间》

2020.03.04 

3《氨纶仍处于底部位置，明年看重庆新

产能放量》2019.10.16 

4《华峰氨纶继续处于领先位置，行业洗

牌加速》2019.08.27 

5《产业链一体化优势明显，己二酸成本

优势巨大》2019.06.27 
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8235 8955 10275 10401 营业收入 13785 15376 18123 20368 

  现金 2206 1446 1826 2157   营业成本 10474 12463 14135 15092 

  交易性金融资产 28 28 28 28   营业税金及附加 81 91 107 120 

  应收账项 1997 3964 4070 3896   营业费用 380 31 54 236 

  其它应收款 44 25 36 46   管理费用 345 46 72 244 

  预付账款 308 194 237 310   研发费用 530 2 2 6 

  存货 1872 2390 2734 2837   财务费用 132 211 252 352 

  其他 1779 908 1343 1126   资产减值损失 (1) 114 124 96 

非流动资产 8740 10448 12733 15496   公允价值变动损益 (1) (1) (1) (53) 

  金额资产类 0 0 0 0   投资净收益 135 83 109 13 

  长期投资 579 492 512 528   其他经营收益 154 46 163 6 

  固定资产 5772 7052 8784 11063 营业利润 2132 2547 3647 4186 

  无形资产 563 634 736 877   营业外收支 (53) (27) (40) (44) 

  在建工程 1599 2100 2500 2821 利润总额 2079 2520 3607 4142 

  其他 226 169 200 207   所得税 238 307 423 488 

资产总计 16975 19403 23007 25897 净利润 1841 2214 3183 3654 

流动负债 7996 8489 8819 8056   少数股东损益 (1) (1) (1) (1) 

  短期借款 2662 3861 3132 1816 归属母公司净利润 1841 2215 3185 3655 

  应付款项 3171 3414 4076 4243   EBITDA 2822 3138 4381 5029 

  预收账款 77 109 108 126   EPS（最新摊薄） 0.43 0.52 0.74 0.85 

  其他 2086 1104 1504 1871 主要财务比率     

非流动负债 1214 936 1026 1025  2019 2020E 2021E 2022E 

  长期借款 471 471 471 471 成长能力     

  其他 744 465 556 554 营业收入 210.78% 11.54% 17.86% 12.39% 

负债合计 

 

9210 9425 9846 9081 营业利润 322.49% 19.48% 43.16% 14.78% 

少数股东权益 

 

4 3 2 0 归属母公司净利润 313.61% 20.26% 43.80% 14.78% 

归属母公司股东权 7761 9975 13160 16815 获利能力     

负债和股东权益 

 

16975 19403 23007 25897 毛利率 24.02% 18.95% 22.00% 25.90% 

     净利率 13.35% 14.40% 17.57% 17.94% 

现金流量表     ROE 31.84% 24.96% 27.53% 24.39% 

单位：百万元 2019 2020E 2021E 2022E ROIC 16.65% 16.05% 19.40% 19.36% 

经营活动现金流 2851 510 3969 5493 偿债能力     

净利润 1841 2214 3183 3654 资产负债率 54.26% 48.57% 42.79% 35.07% 

折旧摊销 614 426 545 702 净负债比率 39.12% 49.13% 40.49% 28.94% 

财务费用 132 211 252 352 流动比率 102.99% 105.49% 116.50% 129.10% 

投资损失 (135) (83) (109) (13) 速动比率 79.58% 77.34% 85.51% 93.89% 

营运资金变动 1445 (1833) 334 741 营运能力     

其它 (1046) (424) (236) 56 总资产周转率 120.33% 84.54% 85.46% 83.30% 

投资活动现金流 (2105) (2088) (2693) (3451) 应收帐款周转率 11.30 7.93 8.42 8.10 

资本支出 (5004) (2195) (2665) (3288) 应付帐款周转率 9.70 6.92 6.51 6.46 

长期投资 (145) 107 (23) (20) 每股指标(元)     

其他 3044 (0) (6) (142) 每股收益 0.43 0.52 0.74 0.85 

筹资活动现金流 179 817 (895) (1711) 每股经营现金 0.66 0.12 0.92 1.28 

短期借款 2256 1199 (729) (1316) 每股净资产 1.81 2.32 3.06 3.91 

长期借款 71 0 0 0 估值比率     

其他 (2148) (382) (166) (395) P/E 31.23 25.97 18.06 15.73 

现金净增加额 925 (761) 380 331 P/B 7.41 5.77 4.37 3.42 

     EV/EBITDA 10.14 19.41 13.68 11.58 

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公

司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的

资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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