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投资摘要
估值与投资建议

我们认为公司是公司是芳纶、氨纶行业的龙头企业。芳纶方面，公司是我国芳纶产业的开拓者和领军企业，现有间位芳纶产能
7000吨/年、对位芳纶产能4500吨/年，受益于间位芳纶需求结构改善，对位芳纶进口替代加速，芳纶行业持续景气。公司间位芳纶
在建4000吨/年产能有望2021年中投产，对位芳纶1500吨/年技改产能有望2021年底投产。氨纶方面，行业向集中化、低成本化、

差异化的趋势发展，龙头企业优势明显，行业未来有望维持高景气度。公司实施烟台、宁夏双基地战略，利用宁夏基地成本优势构
筑氨纶护城河。公司现有氨纶产能75000吨/年，在建宁夏基地二期3万吨/年绿色差别化纤维和烟台基地1.5万吨高效差别化粗旦氨
纶，预计2021年底建成投产，逐步替代老旧产能降本增效提高公司盈利能力。

我们预计公司2021/22/23年营业收入达到33.71/41.65/44.93亿元，同比增速分别为38.08/23.58/7.86%，对应的2021/22/23年公司
归母净利润分别为6.75/7.98/8.67亿元，同比增速159.01/18.19/8.69%，结合绝对估值法和相对估值法，未来一年的合理估值区间
在24.75-27.72元，较当前股价溢价47.6-65.3%，首次覆盖给予“买入”评级。

核心假设与逻辑
一、公司芳纶产能释放带来降本增效，2020/21年对位芳纶新增产能3000/1500吨，2021年间位芳纶新增产能4000吨。
二、公司氨纶行业维持高景气度，公司布局烟台、宁夏双基地降低成本，大力发展差别化纤维提升竞争力，宁夏基地3万吨绿色差
别化纤维、烟台基地1.5万吨高效差别化粗旦氨纶，预计2021年底建成投产。

与市场差异之处
一、市场对芳纶的技术壁垒和竞争格局认识还不充分，对位芳纶是世界三大高性能纤维之一，未来国产化替代空间巨大，个体防护
准备强制国标颁布，大幅拉动间位芳纶需求。公司作为二级市场稀缺的芳纶标的，将受益于市场关注度提升所带来的估值提升。
二、市场认为氨纶行业的周期属性较强，因此对公司氨纶未来的盈利能力存疑。我们认为随着人们对服饰舒适度要求的提高，氨纶
需求将快速增加，行业周期性减弱。氨纶行业未来将向集中化、低成本化、差异化的趋势发展，虽然行业有一定新增产能，但主要
集中在行业龙头，且有望置换掉部分老旧产能，公司作为行业龙头议价能力与盈利能力有望大幅提升。

股价变化的催化因素
一、氨纶景气度、盈利能力持续性超出预期，芳纶价格上涨超预期；
二、公司氨纶、芳纶在建产能进度超出预期。

核心假设或逻辑的主要风险

一、氨纶、对位芳纶、间位芳纶价格大幅下跌的风险；
二、原材料价格大幅上涨的风险；
三、新建项目建设进度不及预期的风险。
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一、公司基本情况
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公司基本情况——发展历史

公司成立于1987年，是我国首家氨纶生产企业，一期工程成套引进日本东洋纺干纺氨纶技术，于1989年10月建成投产

。公司自主开发的重大科技攻关项目——“氨纶纤维产化技术”，于2001年获国家科技进步二等奖。公司在高科技特

种纤维领域开拓，间位芳纶（芳纶1313纤维）于2004年实现工业化生产；对位芳纶（芳纶1414纤维）于2011年实现

工业化生产，打破国外垄断。2017年公司开拓宁夏宁东基地，实现双基地布局，公司现有氨纶产能75000吨/年（烟台

基地45000吨/年、宁夏基地30000吨/年）；对位芳纶4500吨/年（烟台基地1500吨/年，宁夏基地3000吨/年）；间位

芳纶7000吨/年（烟台基地）。
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图：泰和新材的发展历史

资料来源:公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理



公司基本情况——股权结构
公司实际控制人为烟台市国资委，烟台国丰投资控股集团有限公司与烟台裕泰投资股份有限公司为一致行动人，

现合计持有公司37.96%的股权，烟台裕丰投资有限公司、烟台裕和投资有限公司均为公司核心员工的持股平台

，分别持有烟台裕泰投资股份有限公司55%、45%股权。
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图：公司的股权结构

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理



公司基本情况——产品结构

公司主要产品为氨纶、间位芳纶、对位芳纶、芳纶纸，广泛应用于纺织服装、日化、医疗物资、交通运输、电气绝缘、

个体防护、环境保护、新能源等领域。
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图：公司近年各主营产品的收入及占比（百万元）

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理

图：公司近年各主营产品的毛利及占比（百万元）

业务板块 产品类型 产品简介 产品主要用途

氨纶 氨纶 氨纶是一种功能性纤维原料，具有高伸长、高回弹的特点。
广泛用于服装、内衣、医用绷带、口罩、纸尿裤以及其
他产业用纺织品领域，可满足美观及舒适性要求。

芳纶

间位芳纶
具有优异的耐高温、阻燃性、电绝缘性、化学稳定性和耐
辐射性。

广泛应用于个体防护、环境保护等领域。

对位芳纶
具有高比强度、高比模量、耐高温和阻燃等优异性能，与
碳纤维、高强高模聚乙烯并称为世界三大高性能纤维。

广泛应用于光缆、汽车、安全防护等领域。

芳纶纸 具有绝缘、高强度等特点。 广泛应用于航空、轨道交通、电气绝缘及新能源等领域。

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理

表：公司主营产品及介绍
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公司基本情况——产品产能
截至2020年底，公司具备氨纶产能75000吨/年、间位芳纶产能7000吨/年、对位芳纶产能4500吨/年，公司间位芳纶

和对位芳纶产能均为国内第一。公司实施烟台、宁夏双基地建设，宁夏基地现有氨纶产能30000吨/年、对位芳纶产

能3000吨/年。
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图：公司产能投放进度（红字代表宁夏基地产能）

资料来源:公司公告、公司官网、国信证券经济研究所整理

产品 2019年底 2020年底 2021年底 规划

氨纶 45000+30000 45000+30000 15000+60000 30000+60000

间位芳纶 7000 7000 11000 12000

对位芳纶 1500 1500+3000 1500+4500 4500+7500

芳纶纸 1500 1500 3000 3000

图：公司近年主营产品的总产量及销量（吨）

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理

图：公司近年各主营产品的毛利率
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公司基本情况——业务规模

公司是国内氨纶、芳纶龙头企业，进入业绩释放期

2020年，公司实现营业收入24.41亿元（YoY-3.69%），收入出现小幅下滑，主要受到2020H1疫情影响；实现归母

净利润2.61亿元（YoY+10.93%），主要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，同时2020年年中宁夏基地3000吨/年高性能对位芳纶项目全线贯通，对位芳纶的供应能力大幅提升，全年销量实

现较大幅度增长。

2021年一季度公司实现营业收入9.55亿元（YoY+95.24%），实现归母净利润1.77亿元（YoY+238.47%），均为单

季度历史最好水平，主要由于氨纶量价齐升，以及间位芳纶、对位芳纶需求向好，产销量大幅提升所致。
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图：公司近年营收及同比增长情况（单位：亿元）

资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源:公司公告、国信证券经济研究所整理

图：公司归母净利润及同比增长情况（单位：亿元）
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图：现金流状况良好（单位：亿元） 图：资本开支加大带来资产负债率提升

图：期间费用率稳定，控制在较低水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：公司盈利能力逐年提升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司分析——财务状况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

公司盈利能力逐年提升，期间费用率稳定。公司自2017年盈利能力稳步提升，我们认为主要原因是公司芳纶技术取得
突破，业务逐渐走上正轨，芳纶业绩释放降低氨纶业绩波动性。公司期间费用率稳定，始终维持在8-10%的行业较低水
平2020年由于公司吸收合并泰和集团，并进行非定向增发导致管理费用上升。

公司现金流状况良好。随着盈利的好转，公司自2017年以来经营性现金流逐年增加，基本符合盈利增长的趋势。公司
2017年以前资产负债率不足20%，自2018年以来，随着公司宁夏基地建设，以及氨纶、芳纶扩产，公司逐步加大资本
开支，资产负债率维持在35%-40%合理水平，杠杆率的提高有助于增加公司盈利能力，为股东带来更大回报。

9资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

毛利率 净利率 ROE（加权）

(10)

(5)

0

5

10

15

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

经营活动产生的现金流量净额 投资活动产生的现金流量净额

筹资活动产生的现金流量净额

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%
管理费用率 销售费用率 财务费用率 期间费用率

21.0%
18.7%

21.5%
17.6% 16.9% 16.4%

35.3% 36.8% 37.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

资产负债率



公司分析——研发、员工激励情况
公司产研结合，消化吸收能力强

公司是国家创新型试点企业，拥有国家认定企业技术中心、国家芳纶工程技术研究中心，先后研发形成了氨纶、间位芳纶、
对位芳纶的国产化技术，引领了国内相关行业的发展；

公司建有国家高性能芳纶纤维动员中心，是相关领域国家和行业标准的制定者，先后承担国家级科技项目19项，荣获国家科
技进步二等奖3次，牵头和参与编写了70多项国家和行业标准，被中国化学纤维工业协会授予全国首家“国家高性能纤维材料
研发生产基地”；

公司拥有完备的氨纶、芳纶产品体系，产品质量及技术指标在国内处于领先水平，纽士达®氨纶、泰美达®（NEWSTAR®）
间位芳纶、泰普龙®对位芳纶在国内外享有较高声誉；

公司在全国率先通过知识产权管理体系认证，在国内外相关领域建立了较为完备的产品应用推广产业链。公司秉承稳健经营
的发展策略，坚持走可持续发展之路，资产质量、财务状况、盈利能力等在业内处于较好水平。
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图：公司近年研发投入情况
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坚持市场化管理体制，深化改革激发国企员工活力

公司高管及核心员工通过持股平台持有公司股权。烟台裕丰投
资有限公司、烟台裕和投资有限公司为公司核心员工的持股平
台，通过烟台裕泰投资股份有限公合计持有公司17.47%股权。

推行职业经理人制度，奖惩明确激发干劲。2020年9月，公司
制定《职业经理人薪酬管理暨超额利润提成激励实施办法》并
于2021年4月作修订，将高管人员纳入职业经理人管理范围，

按照“业绩升、薪酬升，业绩降、薪酬降”的原则进行管理，
薪酬由基本年薪、绩效年薪、聘期激励收入和长期激励四部分
组成。

对骨干人员进行长期激励，绑定核心人员利益。公司拟采取超
额利润提成、股权激励等手段，对包括职业经理人在内的骨干
员工进行激励。按照年度利润总额超过目标值水平分段计提，
超额利润提成按年预提，40%用于奖励职业经理人，60%用于
奖励其他骨干，在聘期结束后分两年发放（每年50%）。



二、产品及所在行业介绍——氨纶
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产品及所在行业介绍——氨纶

资料来源：公司招股说明书、国信证券经济研究所整理

氨纶是纺织品中的“味精型”纤维

氨纶学名聚氨基甲酸酯纤维，也叫聚氨酯弹性纤维，具有其余化纤难以比拟的弹性，具有耐热性好、耐候性好、吸
湿性较强等优点。氨纶可用于一切为满足舒适性要求可以拉伸的服装，如专业运动服、游泳衣、防护服，一般使用
含量为5~25%。
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图：氨纶上下游产业链



产品及所在行业介绍——氨纶

资料来源：卓创资讯、国信证券经济研究所整理

图：氨纶下游加工结构

氨纶下游应用广泛，细旦丝使用比例快速提升

由于强度不足，氨纶不能单独做成纺织品，需要与其它纤维一起制成包覆纱、包芯纱、合捻纱等形式，再在经编、纬
编、机织等设备上进行加工织造。

氨纶丝的纤度从11dtex到3750dtex，最常用规格是20D、30D、40D、70D、140D，其中40D使用比例超50%，在机
包、空包、棉包、纬编以及经编上都有广泛运用；近两年20D和30D等细旦丝的使用比例快速增长，尤其应用在内衣
、袜子和圆机上；140D以上的粗旦丝在花边、织带、袜口等领域具有广泛的应用；纤度更大的粗旦丝则主要用于织
带和纸尿布。

2020年至今，受疫情影响，氨纶粗旦丝70D、140D在防疫物资（口罩带、防护服）领域的使用需求量大增。

图：氨纶主要需求结构

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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图：国内氨纶产能产量（万吨） 图：国内氨纶进出口量（万吨）

产品及所在行业介绍——氨纶

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

氨纶产能主要集中在中国，添加量增加拉动需求快速增长

全球氨纶产能约100万吨/年，市场规模约500亿元，主要厂商包括华峰集团、晓星集团、新乡化纤、泰和新材等。

我国是全球最大的氨纶生产国和消费国，根据卓创资讯统计，截至2020年底我国氨纶产能为89.4万吨，同比增长
4.0%。据行业协会统计，我国2020年氨纶产量约80万吨，平均开工率约90%。2020年我国氨纶出口约6.5万吨，同
比增长4.3%，表观消费量约75万吨，同比增加8.3%。

一方面由于防疫物资对氨纶需求拉动，包括口罩带、防护服等；另一方面海外下游产业链订单回流，拉动国内下游需
求，自2020年下半年起，下游纺织服装出口快速增加。2020年1-12月，我国纺织品服装累计出口额为2912.2亿美元
，同比增长9.6%，其中纺织品累计出口额为1538.4亿美元，同比增长29.2%；服装累计出口额为1373.8亿美元，同
比下降6.4%。

氨纶能提高服饰舒适度，服饰添加氨纶能做到免熨烫、抗皱褶，符合当今休闲服饰的发展趋势，氨纶添加量由以往的
3%-5%逐步提高，我们预计氨纶行业未来3-5年需求复合增速约为8-10%。

资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理
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产品及所在行业介绍——氨纶

图：氨纶价格及价差

氨纶价格宽幅上涨，受成本、供给、出口等多重因素影响

氨纶价格自2020年三季度以来价格大幅上涨，40D价格由29000元/吨上涨至目前约65000元/吨，涨幅约125%，30D

目前报价约80000元/吨，20D报价在90000元/吨以上，目前行业毛利率超过30%，单吨净利润超过10000元。

成本端纯MDI、PTMEG相继拉涨。氨纶主要原料为80%纯MDI与20%聚四氢呋喃（PTMEG）。20Q3由于全球MDI装
置不可抗力及检修导致纯MDI价格大涨，推动氨纶价格上涨；21Q1以来，由于原材料电石价格暴涨，以及下游生物
降解塑料PBAT需求增加，导致BDO价格暴涨，PTMEG作为BDO的第二大下游，受成本端支撑价格上涨，进而带动
氨纶的第二轮上涨。

海外供给不可抗力带动出口，下游订单回流拉动国内需求。受海外疫情影响，晓星、英伟达等海外装置出现停工、降
负情况，国内氨纶出口量激增，2021年一季度出口2.33万吨，同比增长19.9%，环比增长25.0%。东南亚纺织服装加
工企业开工率降低，导致欧美纺织服装加工订单回流国内，拉动氨纶下游需求。

15

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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产品及所在行业介绍——氨纶
短期价格看库存，库存处于历史低位，景气有望超预期

从氨纶使用特性来看，工厂最低库存应在10-15天，氨纶库存自20Q3以来库存大幅下降，以此同时氨纶价格开
始一路上行；氨纶行业库存在20Q3以来一直保持在15天左右的极低库存，目前行业库存约17-18天，仍然处于
相对安全低位。

氨纶出口大幅增长，成为国内氨纶下游新增长点。2021年一季度国内氨纶出口2.33万吨，同比增长19.9%，环
比增长25.0%。一方面海外装置出现停工、降负情况，另一方面海外织造企业向土耳其、埃及等地趋势，海外
资本开支增加，拉动国内原料出口需求。

2021年氨纶行业景气度有望超预期。2021年内没有新增产能投放，华峰氨纶、新乡化纤、泰和新材预计最快于
2021年底投产，考虑到新增产能存在爬坡期，2021年实际新增产量较少。此外新乡化纤、泰和新材均有新老装
置替换，因此我们认为氨纶供给端增量有限，景气度有望超预期。
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图：国内氨纶月度库存（天） 图：国内氨纶月度出口量（吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，海关总署，国信证券经济研究所整理

0

10

20

30

40

50

60

70

2016年1月 2017年1月 2018年1月 2019年1月 2020年1月 2021年1月

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2019年 2020年 2021年



产品及所在行业介绍——氨纶
长期价格看供需格局，行业向高集中度、低成本方向发展

截至2020年底，国内氨纶产能约89万吨，在产厂家约20家，
CR5为68.2%。未来行业扩产全部集中在华峰氨纶、晓星氨
纶、新乡化纤、华海氨纶、泰和新材等前五家行业头部企业
，2021、2022年新增产能各约10万吨。

行业集中度进一步提升，根据新增产能投放进度，我们预计
2025年国内产能有望超过140万吨/年，行业集中度超过80%

，未来5年产能复合增长率约8.9%，与8-10%的行业需求增
速基本吻合。

行业产能向低成本区域转移，考虑到现有的非行业头部企业
基本集中在东部沿海地区，普遍存在装置陈旧、生产效率低
、能源成本高、盈利能力弱等特点，我们认为未来这类产能
存在出清可能。行业头部企业新产能向低成本的中西部地区
转移，并有望逐步替换老旧产能。因此我们预计2025年行业
产能约120万吨/年，复合增长率6.1%，行业供给依旧偏紧。

资料来源：公司公告，卓创资讯、国信证券经济研究所整理

公司名称 地区 新建产能 投产时间

华海氨纶 浙江诸暨 2 21Q2
华峰氨纶 重庆 4 21Q4
泰和新材 宁夏宁东、山东烟台 4.5 21Q4
新乡化纤 河南新乡 3 22Q1
晓星氨纶 宁夏宁东 4 22Q2
新乡化纤 河南新乡 3 22Q3
新乡化纤 河南新乡 7 23-25年
晓星氨纶 宁夏宁东 32 23-26年
华峰氨纶 重庆 5+15+10 23-27年

资料来源：公司公告、卓创资讯，国信证券经济研究所整理

表：截至2020年底国内主要氨纶产能（万吨）

公司名称 20年底产能 市场份额
华峰氨纶 18.5 20.7%
晓星氨纶 15 16.8%
新乡化纤 12 13.4%
华海氨纶 8 8.9%
泰和新材 7.5 8.4%
合计 60 68.2%

图：国内氨纶集中度

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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资料来源：公司公告，卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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产品及所在行业介绍——氨纶

氨纶未来将向差别化、功能化方向发展

开展差别化氨纶的研究是提高企业经济效益和竞争力的基
础，随着消费者对于产品舒适性的要求不断提高，氨纶的
回弹性、耐汗、耐氯等性能已远远不能满足要求，开发高
性能、差别化和功能化的高档氨纶已是大势所趋。

产量来看，2015年我国差异化氨纶产量5.0万吨，2019年
产量14.6万吨，年均复合增长率达到29.9%，差别化氨纶
产量占比快速提升，由2015年的9.8%快速增长至2019年
的20.1%。

需求端来看，估计中国产业信息网数据，我国差别化氨纶
市场需求从2015年的7.2万吨发展到2019年的17.4万吨，
年均复合增长率达到24.7%。
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图：差别化氨纶产量（吨）及差别化率

资料来源：中国产业信息网，国信证券经济研究所整理
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表：差异化氨纶品种、特性、适用范围

产品品种 产品特性 适用范围

耐氯氨纶
具有非常出色的抗氯漂性能，可以有效避免氨纶丝在日常洗护、漂洗以及游泳池等环境中受到活
性氯的损伤，可保持优异的强力和弹性回复性能。

高档牛仔、泳装、运动服

耐高温氨纶
具有很高的初始弹性模量及强度，在高温染色时，可有效应对高温熔断，为面料提供卓越的加工
性能，可以满足制成品多次染色及改色的要求，强化色牢度并改良染色瑕疵。

可以搭配多种纺织材料

阻燃氨纶
具有永久性阻燃作用，洗涤和摩擦等不会影响阻燃性能，比起后处理法获得的阻燃纤维拥有更好
的耐牢性。

室内装饰织物、交通运输、
防护及工业用纺织品

抗菌氨纶
具有抗菌特性，在纤维近皮层均匀分布抗菌助剂，抗菌效果明显持久，抗菌剂特殊结构还能吸附
异味气体，将会实现织物的自清洁，使织物持久洁净卫生安全。

床上用品、内衣、运动衣
和医用织物等

卫材氨纶
具有质地轻、弹性好、柔软度高等优异特点，替代传统橡胶材料，实现大丝卷包装，并具备丝卷
退绕性能优良、力学性能优异和抗蠕变性能好的特点，同时可提高客户生产效率，降低生产成本。

纸尿裤、防护服扎口、口
罩耳带、医用绷带



三、产品及所在行业介绍——芳纶
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产品及所在行业介绍——芳纶

图：芳纶产业链

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

芳纶分为间位芳纶与对位芳纶两种

芳纶分子主链上含有芳香环，是一种全芳香聚酰
胺，由芳香二元胺和芳香二元酸合成得到。根据
酰胺键与芳香环链接的位置不同，可以分为间位
芳纶（又称芳纶1313）和对位芳纶（又称芳纶
1414）。

间位芳纶具有优异的热稳定性、阻燃性、电绝缘
性、化学稳定性和耐辐射性。热稳定性是其最重
要的特性，可在200℃高温下长期使用不老化，
具有极佳的尺寸稳定性。

对位芳纶具有高比强度、高比模量、耐高温和阻
燃等优异性能，与碳纤维、高强高模聚乙烯并称
为世界三大高性能纤维。

图：芳纶结构式

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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产品及所在行业介绍——芳纶

图：芳纶发展历程

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

对位芳纶技术壁垒高，国产化替代空间大

全球行业呈现双寡头格局。美国杜邦、日本帝人分别于1972年、1987年实现对位芳纶产业化，目前两家的全球市场
份额超过75%。我国泰和新材与2011年成功实现1000吨对位芳纶工程化，并于2020年实现3000吨对位芳纶成功开车
，是我国对位芳纶行业龙头企业。

从工艺上来看，从原材料到芳纶纤维的制备包括缩聚、纺丝两个步骤，工艺可分为一步法和两步法。

一步法工艺：即低温溶液间歇聚合，原液经过过滤后直接进行湿法纺丝，水洗后干燥，切断后打包。

两步法工艺：低温溶液连续聚合，聚合物分离后洗涤干燥后用浓硫酸重新溶解，干喷湿法纺丝，纤维经过水洗后干
燥，卷绕。
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产品及所在行业介绍——对位芳纶

对位芳纶是国家重点发展的新材料，具有极强战略价值

对位芳纶与碳纤维、高强高模聚乙烯并称为世界三大高性
能纤维，具有高比强度、高比模量、耐高温和阻燃等优异
性能，此外还具有导热率低、温变系数小、尺寸稳定性高
等优势。

自21世纪初以来，我国把对位芳纶及纤维列入我国重点发

展的新材料之一，国务院、国家发展改革委、工业和信息
化部多次将对位芳纶列入重点关键新材料发展名单。

对位芳纶是目前产量最大、应用最广的高性能纤维，是国
家安全不可或缺的战略物资，在国防军工、航空航天、交
通运输、信息和新能源等领域具有不可替代的作用。

资料来源：各部委网站，国信证券经济研究所整理

表：多部委将对位芳纶列入国家重点发展新材料

时间 颁布机构 内容

2006年 国务院 《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006━2020年）》

2014年 国家发展改革委、财政部、工业和信息化部 《关键材料升级换代工程实施方案》

2016年 工业和信息化部 《重点新材料首批次应用示范指导目录（2017版）》

2016年 国家发展改革委 《战略性新兴产业重点产品和服务指导目录（2016版）》

2017年 国家发展改革委 《增强制造业核心竞争力三年行动计划（2018-2020年）》

2019年 国家发展改革委 《产业结构调整指导目录（2019本）》

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表：对位芳纶物理化学性质优异

性能 特征

高强度 比拉伸强度达钢纤维的5-6倍

高模量 比模量为钢纤维的2倍

耐高温 热分解550℃，220℃下可长期使用

强韧性 柔软无脆性，抗强冲击

阻燃性 自熄性好，氧指数高

耐化学药品性 良好的耐腐蚀性和抗割裂性



产品及所在行业介绍——对位芳纶

对位芳纶技术壁垒高，国产化替代空间大

我国芳纶需求快速增长，但自给率极低，进口替代空间大。
对位芳纶全球消费量约8.5万吨，市场规模约200亿元，2020

年我国对位芳纶需求量约1.3万吨，同比增长13.0%，近5年
复合增速12.2%。

2020年我国对位芳纶产量仍不足3000吨，进口量超过10000

吨，自给率只有约23%。

我们预计”十四五“期间国内对位芳纶需求仍将保持双位数增
长，2025年国内对位芳纶需求量有望达到2.1万吨，进口替
代空间广阔。

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图：全球对位芳纶产量与消费量

资料来源：公司公告、卓创资讯，国信证券经济研究所整理

表：全球主要对位芳纶产能（吨）

公司名称 2020年底产能 市场份额

美国杜邦 32000 38.3%

日本帝人 32000 38.3%

韩国可隆 7000 8.4%

泰和新材 4500 5.4%

韩国晓星 2000 2.4%

瑞盛新材 2000 2.4%

韩国泰光 1000 1.2%

蓝星新材 1000 1.2%

仪征化纤 1000 1.2%

中芳特纤 1000 1.2%

合计 83500
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资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

图：我国对位芳纶自给率极低，进口替代空间大
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产品及所在行业介绍——对位芳纶

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理

对位芳纶下游需求丰富，我国高端品种需求有提升空间

从消费结构来看，对位芳纶下游主要用于防弹防护（左上用于
高温防护服，左中用于防弹头盔）、光纤增强（中上用于光缆
，右上用于耳机数据线）、汽车橡胶工业（中图用于橡胶轮胎
、右中用于汽车胶管、中下用于离合器垫片、右下用于刹车片
）、复合材料（左下用于同步传输带）等。

我国对位芳纶40%用于光纤增强，年消费量约5000吨，汽车工
业、防弹防护、复合材料各占20%左右。海外主要用于防弹防
护、橡胶增强密封等高端领域，我国的高端品种需求仍有提升
空间。

我们认为军用防弹头盔、手套等材料国产化趋势下，以及电子
产品、新能源需求增长的带动下，我国对位芳纶需求量有望迅
速增长。

资料来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理
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图：海外对位芳纶需求结构图：国内对位芳纶需求结构

图：对位芳纶下游应用

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理



产品及所在行业介绍——间位芳纶

对位芳纶是国家重点发展的新材料，具有极强战
略价值

间位芳纶全球消费量约4.5万吨，市场规模约60亿元
，规模化生产的企业只有6家。截至2020年底，国内
间位芳纶产能约1万吨/年，其中泰和新材产能为
7000吨/年，2021年泰和新材计划新增4000吨/年新
产能，预计二季度末投产。

2020年我国间位芳纶产量约0.7万吨，进口量约0.3万
吨，表观需求量约0.8万吨。间位芳纶具有优异的热
稳定性、阻燃性、电绝缘性、化学稳定性和耐辐射性
，并具有极佳的尺寸稳定性，下游应用广泛。主要应
用于高温过滤领域（右上图）、安全防护领域（左上
图）、绝缘材料领域（左下图）、蜂窝结构材料领域
（右下图）等。

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

图：间位芳纶应用广泛

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理

表：全球主要间位芳纶产能（吨）

公司名称 2020年底产能 市场份额

美国杜邦 22000 50.6%

泰和新材 11000 25.3%

日本帝人 5000 11.5%

超美斯 3000 6.9%

韩国东丽熊津 1500 3.4%

韩国汇维仕 1000 2.3%

合计 43500

图：间位芳纶进出口情况（吨）
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资料来源：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理



资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》、国信证券经济研究所整理

对位芳纶品种丰富，我国高端品种需求有提升空间

间位芳纶可以制作成长丝、短纤及纱线，可通过原液
着色制备成不同色号的产品，也可制备成为导电纤维
、纸纤维等差异化下游产品，其中芳纶纸是间位芳纶
最大的下游应用。

从国内外的下游应用来看，我国间位芳纶的品种结构
不合理。我国间位芳纶超过60%用于高温过滤材料，
安全防护服饰领域用量不足30%，高端产品芳纶纸、
芳纶长丝、可染纤维等应用还处于初级阶段；而国外
间位芳纶应用于高端产品占其总量的80%左右，高温
过滤材料用的芳纶纤维只有20%左右。主要是由于高
端间位芳纶产品技术开发难度较大，市场推广门槛较
高造成的。

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》、国信证券经济研究所整理
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图：海外间位芳纶需求结构图：国内间位芳纶需求结构

图：对位芳纶品种丰富

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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产品及所在行业介绍——间位芳纶

个体防护强制国标颁布，拉动间位芳纶防护需求

国家市场监督管理总局、国家标准化管理委员会发布了
2020年第31号中国国家标准公告，泰和新材参与起草了《
个体防护装备配备规范第1部分：总则（GB39800.1-2020

）》、《个体防护装备配备规范第2部分：石油、化工、
天然气（GB39800.2-2020）》、《个体防护装备配备规
范第3部分：冶金、有色（GB39800.3-2020）》、《个体
防护装备配备规范第4部分：非煤矿山（GB39800.4-2020

）》等4项标准，个体防护强制实施将于2022年1月1日起
执行。

间位芳纶由于具备良好的机械性能、优异的阻燃与耐热性
能、稳定的化学性质、良好的耐久性与耐辐射性，在个人
防护领域具有广泛应用，可以制作成工业阻燃服、灭火服
、军警服、电焊服等，可用于冶金、建筑、造船、化工、
林业、消防、军队等领域。

随着应急管理部启动设计相关标准，我们认为国家会推动
危化品行业，尤其是石油、化工、天然气、金属冶炼等量
的个体防护装备配备规范，有望新增万吨级间位芳纶消费
市场，大幅拉动间位芳纶市场容量。

图：间位芳纶应用于个体防护领域

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理



产品及所在行业介绍——芳纶纸

芳纶纸性能优异，主要用于电气绝缘与蜂窝芯材

对位纸是由芳纶短纤和浆粕或沉析纤维混合，通过湿法抄
造和热压增强等工艺制备的纸质材料，具备良好的机械性
能和耐高温绝缘特性。

全球芳纶纸名义产能约2万吨/年，有效产能约1.2万吨/年，
国内共有规模化生产企业2家，有效产能约1800吨/年。全
球芳纶纸需求约1万吨/年，国内市场需求约2300吨/年，主
要市场份额由杜邦公司占据。

芳纶纸具有老的绝缘性能，1mm厚的芳纶纸能绝缘20kV电
压，国内90%以上芳纶纸应用于电气绝缘领域，我们认为
未来在锂电池、新能源等领域有较大拓展空间。

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》，国信证券经济研究所整理

表：全球主要芳纶纸名义产能（吨）

公司名称 2020年底产能 市场份额

杜邦 12000 60.0%

民士达 2000 10.0%

超美斯 2000 10.0%

龙邦 1000 5.0%

时代华光 3000 15.0%

合计 20000

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》、国信证券经济研究所整理 资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》、国信证券经济研究所整理

图：海外芳纶纸需求结构图：国内芳纶纸需求结构
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三、业绩预测与投资建议
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盈利预测

假设条件

1. 氨纶方面，公司宁夏基地3万吨/年、烟台基地1.5万吨/年新产能预计将于2021年底投产，烟台现有4.5万吨产能由于搬
迁预计将由2021年三季度开始陆续关停，因此可能对2021年公司氨纶产销量产生一定影响，我们预计2021/22/23年
公司氨纶销量分别为45000/65000/70000吨。

2. 芳纶方面，公司现有对位芳纶产能4500吨/年，其中宁夏基地3000吨/产能为2020年下半年投产，此外公司宁夏基地
对位芳纶将扩产1500吨/年，至2021年底公司对位芳纶产能有望达到6000吨/年。公司现有间位芳纶产能7000吨/年，
另有4000吨/年在建产能预计2021年中投产，但新装置投产后存在替换部分老产能的可能性。我们预计2021/22/23年
公司芳纶销量分别为10500/12000/13000吨。

3. 芳纶纸方面，根据公司对赌协议，民士达纸业2020/21/22年销售收入分别为1.59/1.65/1.72亿元，我们预计公司芳纶
纸2021/22/23年销量分别为730/760/800吨。

30

表：公司在建项目情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

在建工程 项目投资预算（万元） 项目地址 预计达产时间

3000吨高性能对位芳纶项目 60,000.00 宁夏园区 2020年三季度

防护用高性能间位芳纶高效集成产业化项目一期（4,000吨/年） 120,000.00 烟台园区 2021年二季度

宁夏宁东泰和新材有限公司3万吨绿色差别化氨纶智能制造项目 95,000.00 宁夏园区 2021年年底

1.5万吨高效差别化粗旦氨纶项目 50,011.00 烟台园区 2021年年底

年产3000吨高性能芳纶纸基材料产业化项目 25,000.00 烟台园区 2021年年底

合计 350,011.00

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



公司未来三年盈利预测

表：公司2021-2023年的营收和成本预测（单位：百万元、%）

我们预计公司2021/22/23年营业收入达到33.71/41.65/44.93亿元，同比增速分别为38.08/23.58/7.86%，随着氨纶产品

景气回暖，芳纶产品放量，公司盈利能力将明显改善，毛利率分别达到32.00/30.74/30.78%。
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

2019 2020 2021E 2022E 2023E

总营收（百万元） 2,540 2,441 3,371 4,165 4,493 

总成本（百万元） 2,081 1,874 2,292 2,885 3,110

毛利率（%） 18.15% 23.24% 32.00% 30.74% 30.78%

氨纶

-营收 1,508 1,496 1,792 2,301 2,478 

-成本 1,506 1,257 1,305 1,755 1,890 

-毛利 2 239 487 546 588 

芳纶

-营收 1,010 935 1,559 1,845 1,995 

-成本 563 609 977 1,120 1,210 

-毛利 447 326 582 725 785 

其他业务

-营收 24 10 20 20 20 

-成本 12 8 10 10 10 

-毛利 12 2 10 10 10 



公司未来三年盈利预测

盈利预测及市场重要数据 2020 2021E 2022E 2023E

营业收入(百万元) 2,441 3,371 4,165 4,493

(+/-%) -4.0% 38.1% 23.6% 7.9%

净利润(百万元) 261 675 798 867

(+/-%) 20.5% 159.0% 18.2% 8.7%

每股收益（元） 0.38 0.99 1.17 1.27

EBIT  Margin 16.2% 25.3% 24.1% 24.1%

净资产收益率（ROE） 7.5% 16.9% 17.2% 16.3%

市盈率（PE） 46.7 16.9 14.3 13.2

EV/EBITDA 23.0 13.7 11.7 10.8 

市净率（PB） 3.51 3.04 2.62 2.28 

表：盈利预测

我们看好公司芳纶产品持续放量，在氨纶产品高景气下，预计公司2021/22/23年营业收入达到33.71/41.65/44.93亿元，

同比增速分别为38.08/23.58/7.86%，对应的2021/22/23年公司归母净利润分别为6.75/7.98/8.67亿元，同比增速

159.01/18.19/8.69%。

32

资料来源：国信证券经济研究所预测



绝对估值

表：绝对估值法-FCFE

表：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

我们分别通过FCFE绝对估值法对泰和新材进行估值。绝对估值法得到公司合理估值为24.64元，估值区间为
21.93-28.23元。
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资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E TV

FCFF 581.4 721.6 1178.4 1281.6 1338.3 1395.0 1453.4 1514.4 1578.1 

(利息费用－利息收入)*(1-t) -22.0 -17.3 -11.1 -1.2 12.2 26.7 41.9 57.9 74.8 92.4 

长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

循环贷款的增加(减少) -36.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

FCFE 376.2 564.2 710.6 1177.2 1293.8 1365.0 1436.9 1511.4 1589.1 1670.5 24,023.6 

PV(FCFE) 344.8 474.0 547.3 831.1 837.3 809.8 781.4 753.4 726.1 699.7 10,061.8 

股票价值 16,866.7 

每股价值 24.64 

WACC变化

8.1% 8.6% 9.09% 9.6% 10.1%

永
续
增
长
率
变
化

3.5% 35.76 31.97 28.86 26.27 24.07

3.0% 33.17 29.93 27.23 24.94 22.97

2.5% 31.05 28.23 25.84 23.79 22.02

2.0% 29.27 26.78 24.64 22.80 21.18

1.5% 27.76 25.54 23.61 21.93 20.44

1.0% 26.47 24.46 22.70 21.16 19.79

0.5% 25.34 23.51 21.90 20.47 19.20

资料来源： wind，国信证券经济研究所预测

假设值

无杠杆Beta 0.9

无风险利率 3.15%

股票风险溢价 6.00%

公司股价 17.77

发行在外股数 684 

股票市值(E) 12,162 

债务总额(D) 1,405 

Kd 5.30%

T 13.00%

Ka 8.55%

有杠杆Beta 0.99 

Ke 9.09%

E/(D+E) 89.64%

D/(D+E) 10.36%

WACC 8.63%

表：资本成本假设

资料来源： wind，国信证券经济研究所预测



相对估值

表：相对估值法

公司的主要产品为氨纶和芳纶，我们各选了一些具有类似业务的上市公司进行比较。氨纶方面，我们选取华峰化学
（18万吨/年氨纶产能）作为可比公司；芳纶方面，目前尚无其他具有芳纶业务的上市公司，芳纶、碳纤维同为三大
高性能新材料，因此我们选取具有碳纤维产能的光威复材作为可比公司。

经过对比，可比公司2021年PE均值为26倍，由于公司的芳纶产品技术壁垒高、盈利能力强，同时氨纶行业格局转
好，景气度与盈利能力持续提升，我们认为公司2021年估值在25-28倍较为合理，因此相对估值法合理估值区间为
24.75-27.72元。
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资料来源：华峰化学、光威复材盈利预测来自Wind一致预期，国信证券经济研究所预测
注：本表格中涉及的其他上市公司，仅作为可比公司进行业绩与估值的参考对象，不作为有关公司投资评级建议

主营产品 股价（2021.5.21）

EPS PE

PB

总市值

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E （百万元）

603181 华峰化学 氨纶、己二酸 11.61 0.90 1.02 1.23 13.9 12.3 10.3 4.2 53,800

002324 光威复材 碳纤维 63.17 1.59 2.02 2.54 38.4 30.3 24.1 8.4 32,700

均值 26.2 21.3 17.2 6.3

002254 泰和新材 氨纶、芳纶 16.77 0.99 1.17 1.27 16.9 14.3 13.2 3.4 11,500



投资建议

我们认为公司是公司是芳纶、氨纶行业的龙头企业。芳纶方面，公司是我国芳纶产业的开拓者和领军企业，现
有间位芳纶产能7000吨/年、对位芳纶产能4500吨/年，受益于间位芳纶需求结构改善，对位芳纶进口替代加速
，芳纶行业持续景气。公司间位芳纶在建4000吨/年产能有望2021年中投产，对位芳纶1500吨/年技改产能有望
2021年底投产。氨纶方面，行业向集中化、低成本化、差异化的趋势发展，龙头企业优势明显，行业未来有望
维持高景气度。公司实施烟台、宁夏双基地战略，利用宁夏基地成本优势构筑氨纶护城河。公司现有氨纶产能
75000吨/年，在建宁夏基地二期3万吨/年绿色差别化纤维和烟台基地1.5万吨高效差别化粗旦氨纶，预计2021年
底建成投产，逐步替代老旧产能降本增效提高公司盈利能力。

我们预计公司2021/22/23年营业收入达到33.71/41.65/44.93亿元，同比增速分别为38.08/23.58/7.86%，对应的
2021/22/23年公司归母净利润分别为6.75/7.98/8.67亿元，同比增速159.01/18.19/8.69%，结合绝对估值法和相
对估值法，未来一年的合理估值区间在24.75-27.72元，较当前股价溢价47.6-65.3%，首次覆盖给予“买入”评
级。

风险提示

一、氨纶、对位芳纶、间位芳纶价格大幅下跌的风险；

二、原材料价格大幅上涨的风险；

三、新建项目建设进度不及预期的风险；

35



36

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

现金及现金等价物 2448 2676 3085 3625 营业收入 2441 3371 4165 4493 

应收款项 107 166 228 246 营业成本 1874 2292 2885 3110 

存货净额 443 463 584 626 营业税金及附加 16 34 42 45 

其他流动资产 425 587 725 782 销售费用 52 67 83 90 

流动资产合计 3423 3907 4632 5285 管理费用 104 125 153 165 

固定资产 2464 2749 2985 3187 财务费用 24 25 20 13 

无形资产及其他 185 177 170 163 投资收益 23 30 30 30 

投资性房地产 107 107 107 107 资产减值及公允价值变动 2 0 0 0 

长期股权投资 55 65 75 85 其他收入 (72) 0 0 0 

资产总计 6234 7005 7969 8827 营业利润 326 857 1013 1101 

短期借款及交易性金融负债 636 600 600 600 营业外净收支 (1) 0 0 0 

应付款项 664 844 1065 1143 利润总额 325 857 1013 1101 

其他流动负债 118 149 188 202 所得税费用 38 111 132 143 

流动负债合计 1418 1593 1852 1944 少数股东损益 27 70 83 90 

长期借款及应付债券 805 805 805 805 归属于母公司净利润 261 675 798 867 

其他长期负债 104 104 104 104 

长期负债合计 909 909 909 909 现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E

负债合计 2327 2503 2762 2854 净利润 261 675 798 867 

少数股东权益 442 498 565 637 资产减值准备 (17) 0 0 0 

股东权益 3464 4004 4643 5336 折旧摊销 234 222 272 305 

负债和股东权益总计 6234 7005 7969 8827 公允价值变动损失 (2) 0 0 0 

财务费用 24 25 20 13 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E 营运资本变动 327 (28) (62) (26)

每股收益 0.38 0.99 1.17 1.27 其它 38 56 66 72 

每股红利 0.07 0.20 0.23 0.25 经营活动现金流 842 925 1074 1219 

每股净资产 5.06 5.85 6.78 7.80 资本开支 (808) (500) (500) (500)

ROIC 8% 16% 20% 21% 其它投资现金流 96 (15) 5 5 

ROE 8% 17% 17% 16% 投资活动现金流 (724) (525) (505) (505)

毛利率 23% 32% 31% 31% 权益性融资 530 0 0 0 

EBIT Margin 16% 25% 24% 24% 负债净变化 (6) 0 0 0 

EBITDA  Margin 26% 32% 31% 31% 支付股利、利息 (51) (135) (160) (173)

收入增长 -4% 38% 24% 8% 其它融资现金流 1004 (36) 0 0 

净利润增长率 21% 159% 18% 9% 融资活动现金流 1420 (171) (160) (173)

资产负债率 44% 43% 42% 40% 现金净变动 1538 228 409 540 

息率 0.4% 1.1% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 910 2448 2676 3085 

P/E 46.7 16.9 14.3 13.2 货币资金的期末余额 2448 2676 3085 3625 

P/B 3.5 3.0 2.6 2.3 企业自由现金流 103 435 581 722 

EV/EBITDA 23.0 13.7 11.7 10.8 权益自由现金流 1101 376 564 711 

投资附表：财务预测与估值

资料来源： wind，国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级
类别 级别 定义

股票投资评级

买入 预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

增持 预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

中性 预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

卖出 预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

行业投资评级

超配 预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

中性 预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数10%以上
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的

授意、影响，特此声明。
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本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复

制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议
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