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[Table_Main] 
氨纶景气上行，个体防护装备打开间位芳纶

成长空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,542 2,918 3,453 3,723 

同比（%） 17.0% 14.8% 18.3% 7.8% 

归母净利润（百万元） 216 270 411 502 

同比（%） 38.3% 24.6% 52.4% 22.2% 

每股收益（元/股） 0.32 0.39 0.60 0.73 

P/E（倍） 54.27 43.55 28.57 23.38      
 

事件： 

据百川资讯数据，氨纶 40D 最新报价（2021.02.01）为 4.35 万元/吨，今
年一月份吨价上涨 5500 元，涨幅为 14.47%。 

投资要点： 

 行情展望：2021 年氨纶、间位和对位都有上行空间。其中氨纶当前产能
主要集中在中国，产能集中度稳步提升，疫情对穿衣需求的压制逐步弱
化，内需已经启动，叠加海外需求复苏，氨纶盈利水平持续提升；下半
年间位芳纶看《个体防护装备配备规范》的进展，对位芳纶的下游军工
+光缆（2020 年触底回升）+胶管，需求有望增加 30-40%。 

 个体防护装备配备规范打开间位芳纶的空间。公司现有间位芳纶 7000

吨，在建产能 4000 吨，预计 21 年初投产。目前的间位芳纶大部分应用
于工业过滤料，盈利偏薄。近期，国家有关部门发布《个体防护装备配
备规范》，该国家标准系强制标准，将于 2022 年 1 月 1 日起全面实施，
预计间位芳纶有望量价齐升。 

 对位芳纶产能快速扩张。公司烟台本部对位芳纶 1500 吨，宁夏基地 3000

吨的对位芳纶（权益 65%），目前两个基地基本均实现稳产。对位芳纶
的主要下游军用、光缆、电子、胶管均处于高景气状态或者景气回升状
态。 

 氨纶处于高景气状态。公司目前本部有 4.5 万吨的氨纶，处于搬迁状态，
宁夏基地有氨纶 3 万吨（权益 72.5%）。目前烟台在建产能 1.5 万吨，宁
夏在建产能 4 万吨。氨纶经历格局优化，且疫情影响消退、需求持续回
升，已经进入景气上升周期。 

 激励机制就位，企业活力焕发。公司根据烟组发[2019]32 号《关于印发
<市管企业职业经理人制度试行工作方案>的通知》、烟国资〔2020〕37 

号《关于推进市管企业实施中长期激励的试点意见》指定了管理团队超
额利润提成、股权激励等措施，充分调动了核心技术、管理人员的积极
性。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为
29.18 亿元、34.53 亿元和 37.23 亿元，归母净利润分别为 2.70 亿元、
4.11 亿元和 5.02 亿元， EPS 分别为 0.39 元、0.60 元和 0.73 元，当前股
价对应的 PE 分别为 44X、29X 和 23X。考虑公司主业氨纶、芳纶的景
气回升，维持“买入”评级。 

 风险提示：芳纶产品价格下降，氨纶行业需求疲软，项目建设进度低于
预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.15 

一年最低/最高价 10.56/18.07 

市净率(倍) 4.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
6756.51 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.21 

资产负债率(%) 39.38 

总股本(百万股) 684.39 

流通 A 股(百万

股) 

393.97 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
泰和新材三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,064 2,936 2,043 2,935   营业收入 2,542 2,918 3,453 3,723 

  现金 910 1,393 558 1,243   减:营业成本 2,081 2,409 2,695 2,801 

  应收账款 72 111 106 127      营业税金及附加 20 23 28 30 

  存货 424 700 558 749      营业费用 87 88 114 130 

  其他流动资产 658 733 822 816        管理费用 82 161 207 261 

非流动资产 2,241 2,574 3,025 3,280      财务费用 -1 -29 -37 -39 

  长期股权投资 43 49 55 62      资产减值损失 -18 0 0 0 

  固定资产 1,489 1,821 2,246 2,498   加:投资净收益 18 12 14 14 

  在建工程 382 356 352 319      其他收益 -2 -0 -1 -1 

  无形资产 166 185 209 237   营业利润 246 278 459 554 

  其他非流动资产 161 162 163 164   加:营业外净收支  2 -0 2 2 

资产总计 4,305 5,510 5,068 6,215   利润总额 248 278 461 556 

流动负债 697 1,725 1,018 1,827   减:所得税费用 33 32 50 57 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -2 -24 0 -3 

应付账款 436 1,202 630 1,274   归属母公司净利润 216 270 411 502 

其他流动负债 261 523 389 552   EBIT 274 268 451 544 

非流动负债 886 743 609 455   EBITDA 274 270 453 547 

长期借款 811 669 534 381                              

其他非流动负债 74 74 74 74   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,583 2,468 1,627 2,282   每股收益(元) 0.32 0.39 0.60 0.73 

少数股东权益 378 354 354 352   每股净资产(元) 3.43 3.93 4.51 5.23 

归属母公司股东权益 2,345 2,688 3,087 3,582   

发行在外股份(百万

股) 611 684 684 684 

负债和股东权益 4,305 5,510 5,068 6,215   ROIC(%) 7.2% 6.6% 10.4% 11.6% 

                                                                           ROE(%) 7.9% 8.1% 11.9% 12.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 18.1% 17.4% 22.0% 24.8% 

经营活动现金流 290 771 -293 1,045   销售净利率(%) 8.5% 9.2% 11.9% 13.5% 

投资活动现金流 -208 -323 -440 -244  资产负债率(%) 36.8% 44.8% 32.1% 36.7% 

筹资活动现金流 481 35 -101 -116   收入增长率(%) 17.0% 14.8% 18.3% 7.8% 

现金净增加额 565 483 -835 685   净利润增长率(%) 38.3% 24.6% 52.4% 22.2% 

折旧和摊销 0 2 2 2  P/E 54.27 43.55 28.57 23.38 

资本开支 660 327 445 248  P/B 5.01 4.37 3.80 3.28 

营运资本变动 -50  563  -656  595   EV/EBITDA 44.02  42.65  26.93  20.80  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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