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市场数据 

总股本(亿股) 46.34 

总市值(亿元)： 540.27 

一年最低/最高(元)： 4.97/17.78 

近 3 月换手率： 52.84% 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.14 -8.26 92.04 

绝对 0.77 -16.89 124.59 

资料来源：Wind 
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布局 30 万吨差别化氨纶，进一步夯实成本

优势——华峰化学（002064.SZ）投资建设

30 万吨差别化氨纶项目点评（2021-01-25） 

氨纶价差同比大幅增长，20 年业绩超预期—

—华峰化学（002064.SZ）2020 年度业绩预

告点评（2021-01-18） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件 1： 

公司发布 2020 年年报。2020 年公司实现营业收入 147 亿元，同比+7%；实现归母

净利润 23 亿元，同比+24%；实现扣非后归母净利润 22 亿元，同比+349%；实现

EPS 0.49 元；实现加权 ROE22%，同比减少 4.93 个百分点。 

事件 2： 

公司发布 2021 年第一季度报告。2021 年 Q1，公司实现营业收入 58 亿元，同比

+121%；实现归母净利润 16 亿元，同比+ 502%；实现基本每股收益 0.35 元/股，

同比+483%。 

点评： 

下游需求复苏叠加新增产能释放，20 年整体业绩显著提升，经营指标稳居行业前列 

2020 年初受新冠疫情影响，全球经济疲软，原油市场剧烈波动，公司下游市场受到

较大冲击，公司主要产品价格较上年同期呈下滑趋势。随着疫情得到有效控制，全

球市场需求逐步恢复，特别是国内市场需求得到快速复苏，供需两端稳步向好，

化工产品景气度不断攀升。2020 年，氨纶 40D、己二酸、鞋底原液年均价格分别

为 30897 元/吨、6800 元/吨、15846 元/吨，分别同比-0.7%、-16.6%、-6.3%；氨

纶 40D、己二酸、鞋底原液价差分别为 14127 元/吨、2832 元/吨、6977 元/吨，分

别同比+5.5%、-26.7%、-1.1%。随着疫情逐步得到控制，公司 10 万吨差别化氨纶

项目于 2020 年 6 月底顺利正式达产，氨纶年产量达 20 万吨左右。同时公司强化

内部成本费用管控，提质增效，整体经营情况及盈利情况实现同比上升，净利

润较上年同期增长 24%，扣非后的净利润较上年同期增长 349%，归属于上市

公司股东的净资产较上年同期增长 49%，经营指标稳居行业前列。 

21 年 Q1 下游景气度持续回暖，主要产品量价齐升 

2021 年初，随着全球疫苗接种的推进，行业下游需求复苏，景气度持续上升，公司

主营产品的销售价格较上年同期显著上涨。同时公司强化成本费用管控和提质增效，

有效化解了原材料价格波动，主营产品价差大幅提升。2021 年 Q1，氨纶 40D 价格

51552 元/吨，同比+75%，环比+40%，氨纶 40D 价差 21225 元/吨，同比+59%，

环比+29%；己二酸价格 9394 元/吨，同比+21%，环比+25%，己二酸价差 3909

元/吨，同比+27%，环比+20%；鞋底原液价格 20958 元/吨，同比+32%，环比+15%，

鞋底原液价差 9005 元/吨，同比+23%，环比+39%。叠加 10 万吨差别化氨纶项目

一期的投产，公司主营产品 2021 年第一季度产销量较上年同期均有较大幅度的增

长，营业收入同比提升 121%。未来随着 10 万吨差别化氨纶项目二期、30 万吨差

别化氨纶项目、115 万吨己二酸项目五、六期的投产，公司产能将进一步提升。 

产业链整合延伸，从氨纶行业龙头到全球聚氨酯制品行业龙头 

2020 年，公司完成了向华峰集团等发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金之

后，通过资源整合，在原有优势产业基础上，整合延伸产业链，从化学纤维行业延

伸到基础化工原料及聚氨酯制品材料制造领域，形成化学纤维、化学新材料、基础

化工品三大产业，以及原材料、中间体到产成品的一体化生产体系。同时，公司

充分发挥产业链上下游协同效应，将单一产品优势转换为系统竞争优势，将进一步 

要点 
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发挥各产业板块在研发、市场、渠道、管理等方面的协同优势，提升创新能力、

盈利能力、抗风险能力及可持续发展能力，实现从氨纶行业龙头到全球聚氨酯制

品行业龙头的跨越式发展。 

30 万吨差别化氨纶项目亟待投建，氨纶产能规模持续上升 

2020 年公司氨纶年产量达 20 万吨，位居全球第二、中国第一，待重庆氨纶年产

10 万吨差别化氨纶项目二期达产后，公司氨纶产能将进一步提升，规模优势将

进一步加大，市场份额将进一步扩大。同时，在 2021 年 1 月公司发布了投资建

设 30 万吨/年差别化氨纶项目公告，预计投资 43.6 亿分三期实施。第一期建设

5 万吨/年差别化氨纶，建设期预计 24 个月；第二期建设 15 万吨/年差别化氨纶，

建设期预计 24 个月；第三期建设 10 万吨/年差别化氨纶，建设期预计 24 个月。

项目技术方面采用大容量连续聚合、干法纺丝等工艺路线，并且全部采用自动化、

智能化、高效节能、高密度多头纺生产线。项目建成后预计公司整体规模将进一

步扩大，差异化产品比重将进一步提高，市场占有率和影响力将显著提升。新项

目采用的新设备、新工艺、新技术将进一步降低公司整体生产成本，并为公司带

来较为丰厚的利润回报。 

中国成为全球最大氨纶生产国，20 年氨纶企业效益向好 

经过二十余年的发展，我国氨纶产能全球占比从 2002 年的 16%提升至 2020 年

的 72%，成为全球最大的氨纶生产国。据百川盈孚统计，2020 年我国氨纶产能

95 万吨，同比提升 10%，产量 76 万吨，同比提升 15%，表观需求量 72 万吨，

同比增加 16%。20 年受国外订单回流、口罩类医用需求增加以及高含量氨纶应

用占比增加，国内氨纶企业效益普遍向好，龙头企业加速抢占市场份额，行业集

中度进一步提升。 

国内己二腈技术突破带动己二酸需求上涨，限塑令下 PBAT 未来可期 

长久以来，受国外己二腈技术垄断影响，我国尼龙 66 进口依存度居高不下。2019

年 7 月中国天辰与齐翔腾达发起设立天辰齐翔，规划建设年产 100 万吨尼龙 66

新材料产业基地（含 50 万吨己二腈），随着己二腈技术突破，国内尼龙 66 行

业发展即将迎来加速上升拐点，同时，己二酸作为尼龙 66 的原料之一，将在尼

龙 66 行业的迅速发展下实现需求增长。在可降解塑料方面，公司己二酸下游应

用将侧重于环保可循环可降解的材料，例如热塑性聚氨酯弹性体材料（TPU）和

可降解材料 PBAT。随着国内环保政策持续加码，可降解塑料渗透率有望持续提

升，叠加新增产能的陆续投放，我国生物可降解塑料市场空间广阔。 

图 1：2020 年化学纤维收入占比提升  图 2：销售毛利率稳步上升 

 

 

 
资料来源：公司公告，光大证券研究所  资料来源：iFind，光大证券研究所 

 

原点资产
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图 3：2016-2020 年归母净利润及同比增长  图 4：氨纶价格与价差走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所 备注：2019 年为调整后数据  资料来源：iFind，光大证券研究所，截止 2021.04.20 

 

图 5：己二酸价格与价差走势（元/吨）  图 6：鞋底原液价格与价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，光大证券研究所，截止 2021.04.22  资料来源：iFind，光大证券研究所，截止 2021. 04.22 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到氨纶行业及己二酸行业景气度上行，产品价格及

价差大幅增长，叠加新增产能投放，因此我们上调了 21-22 年盈利预测，新增

23 年盈利预测。预计 2021-2023 年的公司净利润分别为 45.0 亿元（上调 58.3%）

/49.9 亿元（上调 45.5%）/55.4 亿元，对应 EPS 为 0.97 元/1.08 元/1.19 元，

维持“买入”评级。 

风险提示：新增产能建设不及预期风险，原材料价格波动风险。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 13,785 14,724 24,893 27,597 30,134 

营业收入增长率 210.78% 6.81% 69.06% 10.86% 9.19% 

净利润（百万元） 1,841 2,279 4,500 4,987 5,536 

净利润增长率 313.61% 23.77% 97.43% 10.82% 11.02% 

EPS（元） 0.43 0.49 0.97 1.08 1.19 

ROE（归属母公司)（摊薄） 23.73% 19.69% 28.83% 25.34% 22.87% 

P/E 27 24 12 11 10 

P/B 6.5 4.7 3.5 2.7 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-22  注：2019 年末总股本为 42.98 亿股，20 年因增发为

46.34 亿股 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 13,785 14,724 24,893 27,597 30,134 

营业成本 10,474 11,067 17,926 19,872 21,648 

折旧和摊销 612 840 1,227 1,293 1,341 

税金及附加 81 93 152 169 184 

销售费用 380 126 213 236 257 

管理费用 345 327 554 614 670 

研发费用 530 510 861 955 1,043 

财务费用 132 64 135 145 157 

投资收益 135 42 42 42 42 

营业利润 2,132 2,642 5,151 5,705 6,330 

利润总额 2,079 2,614 5,161 5,720 6,350 

所得税 238 335 662 734 814 

净利润 1,841 2,279 4,499 4,986 5,535 

少数股东损益 -1 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,841 2,279 4,500 4,987 5,536 

EPS(元) 0.43 0.49 0.97 1.08 1.19 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 2,851 4,209 3,700 4,858 5,864 

净利润 1,841 2,279 4,500 4,987 5,536 

折旧摊销 612 840 1,227 1,293 1,341 

净营运资金增加 2,923 1,278 5,172 2,331 1,886 

其他 -2,526 -189 -7,199 -3,752 -2,899 

投资活动产生现金流 -2,105 -2,993 -2,239 -1,519 -1,019 

净资本支出 -2,002 -1,571 -1,867 -1,567 -1,067 

长期投资变化 579 518 0 0 0 

其他资产变化 -683 -1,940 -372 47 47 

融资活动现金流 179 959 1,598 -2,525 -821 

股本变化 2,621 335 0 0 0 

债务净变化 2,672 -467 1,687 -1,601 223 

无息负债变化 4,401 -649 2,798 822 756 

净现金流 934 2,128 3,059 813 4,024 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 16,975 19,669 28,191 31,483 36,984 

货币资金 2,206 4,429 7,487 8,301 12,324 

交易性金融资产 28 88 0 0 0 

应收帐款 1,997 1,601 2,706 4,010 4,926 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 44 13 21 24 26 

存货 1,872 1,922 3,119 3,458 3,768 

其他流动资产 1,775 2,266 4,173 4,680 5,156 

流动资产合计 8,235 10,617 17,991 21,009 26,785 

其他权益工具 1 1 1 1 1 

长期股权投资 579 518 518 518 518 

固定资产 5,772 7,293 7,157 6,777 6,078 

在建工程 1,599 261 196 147 110 

无形资产 563 597 538 491 453 

商誉 0 49 49 49 49 

其他非流动资产 54 141 649 649 649 

非流动资产合计 8,740 9,052 10,200 10,474 10,199 

总负债 9,210 8,094 12,579 11,801 12,780 

短期借款 2,662 1,841 2,628 277 0 

应付账款 1,460 1,476 2,391 2,651 2,888 

应付票据 1,711 1,628 2,637 2,923 3,184 

预收账款 77 0 0 0 0 

其他流动负债 0 10 115 142 169 

流动负债合计 7,996 5,978 9,055 7,391 7,744 

长期借款 471 1,129 2,029 2,779 3,279 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 284 471 980 1,115 1,242 

非流动负债合计 1,214 2,116 3,524 4,410 5,036 

股东权益 7,764 11,575 15,611 19,683 24,204 

股本 4,298 4,634 4,634 4,634 4,634 

公积金 297 1,777 2,227 2,726 3,279 

未分配利润 3,136 5,159 8,745 12,318 16,287 

归属母公司权益 7,761 11,572 15,609 19,680 24,202 

少数股东权益 4 3 3 2 2 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 24.0% 24.8% 28.0% 28.0% 28.2% 

EBITDA 率 19.8% 24.3% 26.5% 26.2% 26.1% 

EBIT 率 15.4% 18.6% 21.5% 21.5% 21.7% 

税前净利润率 15.1% 17.8% 20.7% 20.7% 21.1% 

归母净利润率 13.4% 15.5% 18.1% 18.1% 18.4% 

ROA 10.8% 11.6% 16.0% 15.8% 15.0% 

ROE（摊薄） 23.7% 19.7% 28.8% 25.3% 22.9% 

经营性 ROIC 14.8% 16.9% 23.5% 23.2% 23.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 54% 41% 45% 37% 35% 

流动比率 1.03 1.78 1.99 2.84 3.46 

速动比率 0.80 1.45 1.64 2.37 2.97 

归母权益/有息债务 2.15 3.69 3.24 6.11 7.02 

有形资产/有息债务 4.52 6.01 5.69 9.55 10.54 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按当年年末总股本测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 2.76% 0.85% 0.85% 0.85% 0.85% 

管理费用率 2.50% 2.22% 2.22% 2.22% 2.22% 

财务费用率 0.96% 0.43% 0.54% 0.52% 0.52% 

研发费用率 3.85% 3.46% 3.46% 3.46% 3.46% 

所得税率 11% 13% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.05 0.10 0.20 0.22 0.24 

每股经营现金流 0.66 0.91 0.80 1.05 1.27 

每股净资产 1.81 2.50 3.37 4.25 5.22 

每股销售收入 3.21 3.18 5.37 5.96 6.50 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 27 24 12 11 10 

PB 6.5 4.7 3.5 2.7 2.2 

EV/EBITDA 20.2 15.8 8.9 7.8 6.8 

股息率 0.4% 0.9% 1.7% 1.9% 2.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

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。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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