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泰和新材（002254）2020 年报点评报告： 

氨纶市场回暖，新产能释放助力盈利 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 4月 20日公告，2020营收 24.41亿元（-3.69%），归母净利润 2.61亿

元（+10.93%），毛利率 23.24%（+5.09pcts），净利率 11.77%（+3.33pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ 芳纶是军工基础材料，公司具备军工资质：公司专业从事氨纶、芳纶等高性能纤维，

主导产品为纽士达®氨纶、泰美达®间位芳纶、民士达®芳纶纸、泰普龙®对位芳纶及

其上下游制品。其中氨纶主要应用在纺织领域及医疗卫生领域，用于增加织物的弹

性，芳纶一直是国防军工领域的关键基础材料，主要用于军警作战服、蜂窝结构材

料，防弹衣、防弹装甲等。目前公司已具备参与军工科研生产许可的所有资质。 

⚫ 氨纶价格恢复，盈利同比增长：2020年，受中美贸易摩擦、新冠疫情蔓延、全球经

济下行的影响，公司收入出现了小幅下滑（-3.69%），但受益于氨纶业务板块售价

和盈利的恢复，全年盈利水平出现了较大幅度的提升（+10.93%）。毛利率（23.24%）

方面也恢复到近十年最高位。具体业务来看： 

1. 氨纶业务：实现收入为 14.96亿元（-0.77%），毛利率 15.99%（+15.83pcts）。2020

年在疫情下，医用防护口罩、居家运动服等需求增加，叠加行业内部短期新产能投

放速度减缓，总体改善氨纶行业低迷情况。氨纶价格在三季度触底拉涨，特别是四

季度涨幅较大，促使公司氨纶业务毛利率恢复，盈利大幅增长。 

双基地建设，新旧动能转换。目前氨纶行业呈现两大特征，一是行业产能将加速向

头部企业聚集，二是产能区域转移的趋势将更加明显。针对行业变化，公司实行烟

台、宁夏双基地战略。在烟台园区新建高效差别化粗旦氨纶项目（1.5 万吨/年），

推动差别化产品提效率、上规模、增效益；在宁夏地区，大力实施低成本扩张策略，

着重发展规模化、低成本、高效率氨纶产品，新建绿色差别化氨纶智能制造工程项

目（3 万吨/年）。目前公司氨纶有效产能约 5 万吨，在建产能为 4.5万吨，预计在

2021 年底建成投产，随后逐步对落后产能进行淘汰。通过新旧动能转换，重新构

筑氨纶业务的竞争新优势。 

2. 芳纶业务：实现收入 9.35亿元（-6.83%），毛利率 34.88%（-10.16pcts）。受疫情

影响，间位芳纶与对位芳纶市场需求一定程度上均受到影响，价格竞争压力显现。

芳纶行业的竞争相对寡头，主要是美国杜邦、日本帝人所主导。作为我国芳纶产业

的开拓者，与国外同行相比，公司具有本地化供应的优势；与国内同行相比，公司

具有规模优势和质量优势。 

加快新项目的建设，扩大竞争优势。根据公司五年发展规划，公司计划将对位芳纶、

间位芳纶各扩产至 1.2 万吨/年。间位芳纶方面，公司在烟台园区实施防护用高性

能间位芳纶高效集成产业化项目，新建产能为 8000 吨/年，首期 4,000 吨/年产能

顺利推进，预计 2021 年二季度可以投产，届时间位芳纶产能将达到 1.1 万吨/年。 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.4.20) 17.11 元 

目标价格 21.90 元 

基础数据（2021.4.20） 

上证指数 3472.94 

总市值（亿元） 117.10 

总股本（亿股） 6.84 

流通 A 股（亿股） 3.94 

资产负债率（2020） 37.34% 

ROE（平均）（2020） 8.98% 

PE（TTM） 44.92 

PB（LF） 3.38 

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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对位芳纶方面，公司在宁夏地区扩建的 3000 吨/年高性能对位芳纶工程项目投产，

一定程度增厚了对位芳纶的利润贡献，叠加烟台 1500 吨/年产能，目前共有 4500

吨/年的对位芳纶产能。芳纶纸方面，公司 2020年募资收购民士达，增加芳纶纸业

务，募投资金去向为年产 3000 吨高性能芳纶纸基材料产业化项目，随着项目的推

进建成，有望进一步扩大盈利。 

⚫ 对位芳纶军事化应用需求增长，国产替代空间广阔：我国对位芳纶需求超过 1万吨

/年，但 80%以上依赖进口，主要产能被美国杜邦、日本帝人公司所占据。公司拥有

4500吨/年对位芳纶产能。对位芳纶可用于防弹衣、防弹装甲等方面，随着我国军

事化训练不断增加以及中美摩擦的不断加剧，对位芳纶的军事化应用需求将快速提

升，同时公司也将在国产化替代中充分受益。 

⚫ 合并吸收泰和集团，拓展下游产业链：2020 年，公司吸收合并母公司泰和新材集

团并收购民士达 65.02%股权，公司对集团资产进行整合，可减少层级，提升企业决

策效率、优化公司治理结构；通过收购民士达股权，公司业务将向下游芳纶纸及其

衍生产品延伸，高性能芳纶纤维产业链更加完善。 

⚫ 收购民士达，受益军工装备增量：间位芳纶纸可用于飞机、舰船、高铁等蜂窝芯材

结构件，对位芳纶纸可用于航空航天蜂窝芯材。下游客户包括航空工业等军工用户，

而随着相关型号装备量产，民士达业务有望充分受益。从业绩承诺方面来看，预计

民士达 2021-2023年收入不低于 1.65亿元、1.72亿元和 1.74亿元。 

➢ 投资建议：①氨纶市场转暖，公司氨纶产能上线，进一步提升公司市占率，增厚业

绩；②双基地建设，新旧动能转换，有效控制成本，增厚盈利；③ 对位芳纶国产

替代进程的不断推进，公司有望充分受益。我们预计公司 2021-2023年的营业收入

分别为 33.62亿元、41.74亿元和 50.07亿元，归母净利润分别为 4.02亿元、5.14

亿元和 6.37 亿元，EPS 分别为 0.59 元、0.75 元和 0.93 元。我们给予“买入”评

级，目标价 21.90元，对应 2021-2023年预测 EPS的 37倍、29倍及 24倍 PE。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨、产品价格下跌、建设项目投产不顺等。 

➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2541.97  2441.17  3362.47  4173.74  5006.87  

    增长率(%) 17.01% -3.69% 37.74% 24.13% 19.96% 

归属母公司股东净利润 216.28  260.68  402.12  514.03  637.28  

    增长率(%) 38.32% 10.93% 54.26% 27.83% 23.98% 

销售毛利率 18.15% 23.24% 23.85% 23.95% 24.00% 

每股收益(EPS) 0.35  0.41  0.59  0.75  0.93  

数据来源：WIND，中航证券研究所 
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◆ 公司主要财务数据（同比增速追溯调整同一控制下企业合并后数据） 

图 1：公司近 5年营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年研发费用情况 图 4：公司近 5年毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司近 5年三费情况（亿元） 图 4：公司 2020产品结构（亿元） 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 
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数据来源：WIND，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深 300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深 300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深 300指数。 

 

分析师简介 

张  超，SAC执业证书号：S0640519070001，清华大学硕士，中航证券研究所首席分析师。 
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