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芳纶龙头进入业绩释放期 

 
 

 

芳纶与碳纤维、聚酰亚胺薄膜（PI 膜）一起被认为是制约我国发展高技术产业

的三大瓶颈性关键高分子材料。公司是 A 股唯一的芳纶标的，随着产能逐步释

放，业绩增长确定性高。具体分析如下： 

 

核心观点 

⚫ 芳纶格局好，集中度高：全球对位芳纶需求约 9 万吨，间位芳纶需求约 4 万

吨，国内对位芳纶需求约 1.2 万吨，间位芳纶需求约 9600 吨。按 13 万元/

吨的价格计算，芳纶市场规模也就 170 亿。但由于技术壁垒高，导致芳纶

行业集中度很高，仅有杜邦、帝人和泰和新材等少数玩家，行业 CR3 高达

86%，泰和在国内拥有绝对优势。 

⚫ 受益于行业新增需求和进口替代：看好这个小行业里的龙头公司的原因有

三点：1.由于缺乏竞争对手，公司有望独享芳纶新增需求。新的《防护服装

阻燃服》、《个体防护装备配备规范》等国家强制标准将于今明两年正式实

施，预计将新增 3380 吨的间位芳纶需求。2.国内对位芳纶自给率仅 18%，

率先突破对位芳纶的泰和新材有望受益于进口替代。3. 下游在新能源汽车

和蜂窝芯材等新兴领域年化增速有望达到两位数。 

⚫ 产能进入释放期，激励政策激发员工潜力：2011 年突破对位芳纶后，经过

9 年的吸收消化，成功提升良品率后才敢于扩大产能。公司计划新增 11000

吨间位芳纶产能和 1500 吨对位芳纶，助力公司突破产能瓶颈。在公司治理

方面，员工通过员工持股平台直接持有上市公司的股份，分享成长果实。同

时，2021 年公司修订了“超额利润提成激励实施办法”，超过目标任务的部

分对高管和骨干员工进行提成奖励，有助于激发员工潜力。 

财务预测与投资建议 

⚫ 基于对需求增长和公司市占率提升的判断，我们预测公司 2021-2023 年每

股收益分别为 0.86、0.99、1.30 元。采用分部估值法，氨纶部分给予 11 倍

PE，芳纶部分给予 48 倍 PE，首次覆盖给予目标价 23.10 元和买入评级。 

风险提示 

⚫ 需求增长不及预期；产能投放进度不及预期；产品降价风险；氨纶景气下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021年 06月 10日） 19.5 元 

目标价格 23.10 元 

52 周最高价/最低价 21.85/11.74 元 

总股本/流通 A 股（万股） 68,439/42,280 

A 股市值（百万元） 13,346 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2021 年 06 月 11 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.72 14.34 14.6 62.94 

相对表现 1.34 11.75 16.8 45.54 

沪深 300 -0.62 2.59 -2.2 17.4 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,535 2,441 3,942 4,806 5,798 

  同比增长(%) 16.7% -3.7% 61.5% 21.9% 20.6% 

营业利润(百万元) 246 326 743 841 1,094 

  同比增长(%) 55.5% 32.5% 128.0% 13.3% 30.0% 

归属母公司净利润(百万元) 235 261 586 680 893 

  同比增长(%) 50.3% 10.9% 124.8% 16.0% 31.4% 

每股收益（元） 0.34 0.38 0.86 0.99 1.30 

毛利率(%) 18.4% 23.2% 27.2% 26.3% 27.4% 

净利率(%) 9.3% 10.7% 14.9% 14.1% 15.4% 

净资产收益率(%) 10.1% 8.7% 15.6% 15.5% 17.3% 

市盈率 56.9 51.3 22.8 19.7 15.0 

市净率 5.3 3.9 3.3 2.8 2.4 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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1. 芳纶行业龙头企业 
泰和新材前身是 1987 年成立的烟台氨纶厂，于 1989 年建成了第一条氨纶生产线，在逐步扩大氨

纶产能的同时切入芳纶赛道，2004 年实现间位芳纶产业化，2011 年实现对位芳纶产业化，成功打

破了杜邦在该领域的垄断。芳纶拥有极高的技术壁垒，与碳纤维、聚酰亚胺薄膜（PI 膜）一起被认

为是制约我国发展高技术产业的三大瓶颈性关键高分子材料。我们看好公司的原因如下： 

（1） 行业格局好，集中度高：虽然芳纶只是一个 170 亿左右的小行业，全球对位芳纶需求仅 9

万吨，间位芳纶需求仅 4 万吨，国内对位芳纶需求仅 1.2 万吨，间位芳纶需求仅 9600 吨。

但得益于极高的技术壁垒，行业集中度高，仅有杜邦、帝人和泰和新材等少数玩家，CR3

高达 86%。 

（2） 受益于行业新增需求和进口替代：由于在国内缺乏竞争对手，公司有望独享芳纶行业的新

增需求。1. 新的《防护服装阻燃服》、《个体防护装备配备规范》等国家强制标准将于今

明两年正式实施，预计将新增 3380 吨的间位芳纶需求。2.我国对位芳纶自给率仅 18%，

进口替代空间充足。3. 下游在新能源汽车和蜂窝芯材等新兴领域年化增速有望达到两位

数。 

（3） 公司进入产能释放期，激励政策激发员工潜力：2020 年新增 3000 吨对位芳纶产能，未

来规划有 11000 吨间位芳纶新产能和 1500 吨对位芳纶新产能。在需求即将放量的情况

下，及时投放新产能将助力公司突破产能瓶颈，实现业绩增长。在公司治理方面，员工通

过员工持股平台直接持有上市公司的股份，分享成长果实。同时，2021 年公司修订了“超

额利润提成激励实施办法”，超过目标任务的部分对高管和骨干员工进行提成奖励，有助

于激发员工潜力。 

图 1：泰和新材发展历史 

 

资料来源：公司官网，公司公告，东方证券研究所 

表 1：公司产能情况（吨/年） 

 
产能 产能 新增产能 新增产能 

烟台 宁夏 烟台 宁夏 

氨纶 45000 30000 15000 30000 

间位芳纶 7000  4000+7000  

对位芳纶 1500 3000  1500 
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芳纶纸 1500  3000  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2. 公司优势分析 

2.1 芳纶成为主要盈利点 

从 2017 年起，芳纶已连续四年超越氨纶成为公司主要盈利点。2020 年芳纶以约 40%的收入占比

贡献了约 60%的毛利。且相较于氨纶，芳纶并没有很强的周期性，2017-2020 年芳纶营业收入的

CAGR 为 18.6%，毛利的 CAGR 为 31.2%，毛利率提升了 11.6 个 pct。我们认为原因在于产能提

升所带来的规模效应。 

图 2：公司历年营业收入构成（百万元） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：公司历年毛利构成（百万元） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 4：公司产品毛利率 
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

2.2 产能拥有规模优势 

芳纶价格稳定，周期性弱的原因在于其技术壁垒高，能够实现产业化生产，连续产出高良品率的企

业极少，国外以杜邦和帝人为主，国内以泰和新材为主。在先后突破间位芳纶和对位芳纶的产业化

工程后，公司的发展重点也是在芳纶领域，计划新建 11000 吨间位芳纶和 1500 吨对位芳纶。同时

在集团整体上市时收购芳纶纸生产企业民士达，使公司形成芳纶行业全产业链布局，提升公司对下

游应用企业的议价能力。 

表 2：全球间位芳纶、对位芳纶、芳纶纸产能情况（吨/年） 

企业名称 间位芳纶产能 企业名称 对位芳纶产能 企业名称 芳纶纸产能 

杜邦 22000 杜邦 32000 杜邦 12000 

泰和新材 7000 帝人 32000 民士达 2000 

帝人 4500 韩国可隆 5000 超美斯 2000 

超美斯 3000 泰和新材 4500 龙邦 1000 

东丽 1500 晓星 1500 时代华先 3000 

汇维仕 1000 蓝星新材 1000   

  中芳特纤 1000   

  仪征化纤 1000   

  瑞盛新材 1000   

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》，东方证券研究所 

相较于国内其他企业均仅有 1000 吨左右规模的产能，泰和新材拥有规模优势。其背后的原因在于

1000 吨的规模建成后，企业需要对生产线进行调试，消化技术参数，提升产品良品率，降低成本。

只有完成了这一系列目标后，企业才敢于扩张产能。以泰和自身为例，其在 2011 年建成了 1500

吨的对位芳纶产能，而直到 2020 年，才将产能扩张到 4500 吨。但一旦突破了良品率的问题后，

扩产就会加速，如今年年底，泰和就会通过技改，再扩产 1500 吨的对位芳纶。 

2.3 激励制度激发员工潜力 

2020 年集团整体上市后，员工通过烟台裕泰投资股份有限公司这一员工持股平台直接持有上市公

司 17.47%的股份，使员工能够直接分享上市公司的成长果实。除此之外，公司于 2021 年 4 月修

订了“职业经理人薪酬管理暨超额利润提成激励实施办法”，将职业经理人的绩效年薪与绩效考核

结果挂钩。长期激励方案采取超额利润提成、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。 
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图 5：公司股权结构（红色为员工持股平台） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 3：超额利润提成比例 

超额部分 提成比例 

年度利润总额超过目标值 0-10%的部分 按照超额部分的 5%计提 

年度利润总额超过目标值 10-20%的部分 按照超额部分的 10%计提 

年度利润总额超过目标值 20-30%的部分 按照超额部分的 15%计提 

年度利润总额超过目标值 30%的部分 按照超额部分的 20%计提 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

材料行业和大宗化学品的不同在于企业需要根据下游客户的需求提供定制化的产品。当下游客户

提出需求后，材料企业需快速响应，为客户提供技术支持，通常需要调节成百上千个参数以测试定

制化产品能否满足下游客户要求，这就需要企业更加专注于所生产的材料。国外的杜邦和帝人除芳

纶外还有众多其他高分子材料，芳纶在其业务中占比较小，使得其对于芳纶下游应用的开发难免投

入不足。相较之下，泰和新材更加专注，对于芳纶下游应用的投入也更为重视，有助于开发芳纶的

新应用，拓展芳纶的应用场景，增加芳纶的需求。 

 

3. 如何消化新增产能 

3.1 间位芳纶 

目前，全球间位芳纶的主要需求来自工业过滤和个人防护领域，分别占比 40%。国内需求 60%来

自工业过滤领域，而个人防护和绝缘与蜂窝芯材还有很大的提升空间。中短期需求将来自个人防护

领域，原因在于新的《防护服装阻燃服》、《个体防护装备配备规范》等国家强制标准将于今明两
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年正式实施，而新的标准对面料的阻燃性能和理化性能均提出了更高的要求，如新的标准要求所有

面料均要达到规定的热防护性能值。现有的阻燃面料分为本质阻燃面料和后整理阻燃面料两类，其

中，后整理阻燃面料是指在纤维中添加阻燃剂以达到阻燃效果，但这种面料存在强度低，发烟多甚

至有毒，舒适性差，可纺性差等问题。芳纶则属于本质阻燃面料，拥有永久阻燃、不熔不滴，燃烧

无毒的特点。因此，我们认为新标准实施后将提升芳纶面料的渗透率。 

据统计，我国有产业工人约 2.5 亿人，每年的各类防护服需求量在 1.8 亿套左右。其中特种防护服

装需求占比 35%，阻燃服需求约占特种防护服装需求总量的额 20%，约 1300 万套，假设每件防

护服的芳纶用量为 260 克，则将产生一年 3380 吨的间位芳纶需求。 

图 6：全球间位芳纶需求分布 

 

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》，东方证券研究所 

 

图 7：国内间位芳纶需求分布 

 

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》，东方证券研究所 

图 8：间位芳纶应用领域 
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资料来源：杜邦官网，东方证券研究所 

远期看，间位芳纶的需求增长将来自绝缘和蜂窝芯材。由间位芳纶制成的芳纶纸在新能源汽车电机

的绝缘系统中拥有很大潜力，根据《我国芳纶发展现状及未来趋势》一文的预测，到 2025 年，芳

纶纸在新能源汽车电机领域的需求将从 100 吨提升至 2000 吨。芳纶纸蜂窝芯材与面板结合后制成

的夹层结构可用作飞机的结构件，起到减重的作用，目前主要用在飞机的襟翼、副翼、垂尾前缘、

方向舵、鸭翼、机身、桨叶等部位。预计蜂窝芯材领域一年产生约 5000 吨的芳纶需求，目前该领

域基本被杜邦垄断，国内企业进入下游用户的供应链需要一定的时间。 

图 9：芳纶蜂窝的生产工艺流程 

 

资料来源：《芳纶纸蜂窝芯材的制备技术及其应用研究进展》，东方证券研究所 

表 4：芳纶蜂窝在部分机型中的应用 

机型 应用部位 蜂窝类型 

F/A-18E/F 方向舵 对位芳纶纸蜂窝 

F-35 襟翼、副翼、平尾前缘、垂尾前缘、方向舵 间位芳纶纸蜂窝 

A320、A340 方向舵、襟翼导轨整流罩、腹部整流罩等 间位芳纶纸蜂窝 

A380 方向舵、襟翼导轨整流罩、底板及内饰等 间位芳纶纸蜂窝 

B767、B787 升降舵、方向舵、发动机整流罩、机翼翼尖等 间位芳纶纸蜂窝 

ARH-70 浆叶、前机身 间位芳纶纸蜂窝 

资料来源：《芳纶纸蜂窝芯材的制备技术及其应用研究进展》，东方证券研究所 

3.2 对位芳纶 

全球的对位芳纶需求领域较为分散，而我国需求则集中在光缆领域，每年需求约 7000 吨。未来在

5G 建设的带动下，光缆需求有望保持稳步增长。对位芳纶的主要逻辑在于进口替代，目前自给率

仅 18%。由于前期我国没有很好的解决对位芳纶的关键设备加工制造技术，导致我国对位芳纶的

国产化进程比较缓慢，产品不稳定，良品率不高，所以我国的对位产能以千吨级为主。泰和新材在
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解决了稳定生产和良品率的问题后才敢于扩大产能，于 2020 年新增 3000 吨产能，今年年底计划

通过技改扩建 1500 吨的对位芳纶产能，产能的释放一来有望快速提升国产化率，二来将形成规模

效应，降低成本。 

图 10：全球对位芳纶需求分布 

 

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》，东方证券研究所 

 

图 11：国内对位芳纶需求分布 

 

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》，东方证券研究所 

图 12：我国芳纶进口量及增速（吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 13：我国光缆线路长度及增速（百万公里） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

4. 氨纶给公司带来业绩弹性 
公司对于氨纶的定位很清晰，计划在氨纶行业维持一定的话语权，且逐步将氨纶产能置换到能源价

格便宜的宁夏地区。我国现有氨纶产能 89.4 万吨，泰和新材产能排名第五，市占率约 8.4%。和头

部企业相比，泰和的扩产也并不激进，且得益于宁夏的廉价动力成本，公司成本在行业内有一定竞

争力。我们测算，公司宁夏产能位于 2021 年氨纶行业成本曲线中的 28%分位。2021 年由于原材
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料 PTMEG 价格上涨明显，且 PTMEG 与 BDO 之间的价差拉大，导致自配 PTMEG 的晓星显现出

明显的成本优势。我们估算，在当下 PTMEG-BDO 价差高达 14000 元/吨的情况下，自配 PTMEG

将带来约 5700 元/吨的成本优势。晓星在宁东计划新建 36 万吨氨纶产能且自配 PTMEG，若

PTMEG-BDO 价差维持，叠加宁夏当地的能源成本优势，预计将如图中虚线表示，成为成本曲线

最左侧的产能。历史上 PTMEG-BDO 的价差一般仅在 4000 元/吨，此时自配 PTMEG 的优势就没

有那么明显，因此，在通常情况下华峰重庆则处于成本曲线的最右侧，较晓星的生产成本低约 1500

元/吨。而在 PTMEG-BDO 价差处于正常情况时，泰和宁夏的成本在成本曲线中将往左侧移动。 

我们认为，公司未来将氨纶产能主要集中在宁夏将降低生产成本，即便未来氨纶的景气度下降，凭

借着宁夏地区的电力和动力成本优势，公司也能在氨纶行业保持竞争力。 

图 14：当下氨纶行业成本曲线（2021/06/02） 

 

资料来源：东方证券研究所测算 
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图 15：氨纶价格及价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 16：PTMEG 价格及价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

2020 年开始，由于疫情导致人们长时间居家和出门佩戴口罩，居家运动服和口罩耳带拉动了氨纶

需求，氨纶需求增长了约 20%，而抛开疫情影响，氨纶正常需求增速在每年 5%-7%。供给方面，

2017 年开始的环保风暴要求氨纶生产企业将燃煤转为使用天然气，导致企业成本激增，大量的小

产能被迫退出，且由于前期盈利不佳，一些计划新增的产能有所推迟，如华海新增的 3 万吨产能原

本计划 2020 年投产，但后来一直推迟到今年 5 月。 

表 5：国内主要氨纶企业现有产能及新增产能（万吨） 

 现有产能 计划新增产能 

华峰 18.5 4+5+15+10 

晓星 14.4 36 

新乡化纤 12 3+7 

诸暨华海 8 3 

泰和新材 7.5 4.5 

其他 29  

资料来源：百川资讯，公司公告，东方证券研究所 

今年氨纶的价格屡创新高，目前达到 66000 元/吨，前期原材料 PTMEG 价格上涨驱动了氨纶价格

上涨，而目前在 PTMEG 价格出现下滑的情况下，氨纶价格仍然坚挺，价差拉大到 31215 元/吨，

为近五年的高点。这也为公司今年的业绩提供了弹性。 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 
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1) 公司新增 30000 吨氨纶（宁夏）和 15000 吨（烟台）产能于 2021 年年底投产，现有烟

台 45000 吨氨纶产能因搬迁逐步退出，未来形成宁夏 100000 吨和烟台 15000 吨氨纶

产能的布局。 

2) 公司 2021-2023 年氨纶销量分别为 55000 吨、74100 吨和 85500 吨，单价分别为 50812

元/吨、40781 元/吨和 40781 元/吨，毛利率分别为 21.7%，18.0%和 18.0%。 

3) 公司 2021年二季度新增 4000吨间位芳纶产能，2021年底新增 1500吨对位芳纶产能，

2022 年新增 7000 吨间位芳纶产能。 

4) 公司 2021-2023 年芳纶销量分别为 8300 吨、12950 吨和 16800 吨，产品价格维持在

136996 元/吨，毛利率分别为 41.0%，40.5%和 41.6%。 

5) 随着营收的增长，销售费率和管理预计将被摊薄。预计 2021-2023 年销售费率分别为

1.55%、1.35%和 1.19%，管理费率分别为 3.16%、3.11%和 2.84%。由于要对芳纶新

应用领域进行研发，预计研发增速将会增大，研发费率分别为 3.55%、3.78%和 4.08%。 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

氨纶      

销售收入（百万元） 1,507.9 1,496.3 2,794.7 3,021.8 3,486.7 

增长率 21.8% -0.8% 86.8% 8.1% 15.4% 

毛利率 0.2% 16.0% 21.7% 18.0% 18.0% 

芳纶      

销售收入（百万元） 1,003.5 935.0 1,137.1 1,774.1 2,301.5 

增长率 9.3% -6.8% 21.6% 56.0% 29.7% 

毛利率 45.0% 34.9% 41.0% 40.5% 41.6% 

其他业务      

销售收入（百万元） 23.4 9.8 9.8 9.8 9.8 

增长率 44.8% -57.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 52.7% 20.6% 20.6% 20.6% 20.6% 

合计 2,534.8 2,441.2 3,941.6 4,805.8 5,798.1 

增长率 16.7% -3.7% 61.5% 21.9% 20.6% 

综合毛利率 18.4% 23.2% 27.2% 26.3% 27.4% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

5.2 投资建议 

基于对需求增长和公司市占率提升的判断，我们预测公司 2021-2023 年每股收益分别为 0.86、0.99、

1.30 元。可比公司中，氨纶部分选择氨纶龙头华峰化学、新乡化纤。由于碳纤维和芳纶都属于制约

我国发展高技术产业的三大瓶颈性关键高分子材料，故选取碳纤维龙头光威复材、中简科技用于芳

纶部分，。按照分部估值法，氨纶部分给予 11 倍 PE，芳纶部分给予 48 倍 PE，2021 年利润中，

43.5%来自芳纶，56.5%来自氨纶，首次覆盖给予目标价 23.10 元和买入评级。 
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表 6：氨纶部分可比公司估值（截至 2021/06/11） 

公司 每股收益（元）   市盈率 

  2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

华峰化学 0.49 1.02 1.11 1.24 26.8 13.0 11.9 10.7 

新乡化纤 0.07 0.83 0.87 0.90 100.9 8.1 7.7 7.5 

平均      11 10 9 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 7：芳纶部分可比公司估值（截至 2021/06/11） 

公司 每股收益（元）   市盈率 

  2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

光威复材 1.24 1.59 2.04 2.55 57.4 44.6 34.9 27.9 

中简科技 0.58 0.87 1.27 1.71 77.3 51.5 35.2 26.2 

平均     67 48 35 27 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 8：分部估值表（截至 2021/06/11） 

  2021 年利润占比 对应 EPS 对应 P/E 对应股价（元/股） 

氨纶部分 56.5% 0.49 11 5.11 

芳纶部分 43.5% 0.37 48 17.98 

目标价（元/股）    23.10 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

公司目前动态 PE 为 34.9，处于历史 25%分位。历史 30%分位对应的 PE 为 36.7，而 70%分位对

应的 PE 为 67.7。 

图 17：公司上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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6. 风险提示 
（1） 需求增长不及预期：新防护服标准的执行力度若不强将导致防护用间位芳纶的需求增长

不及预期。若芳纶纸在新能源车电机绝缘系统中的渗透率不高，则新增需求将低于预期。 

（2） 产能投放进度不及预期：若产能投放缓慢则会因产能瓶颈导致无法快速占领新增的市场

需求，也无法提高在对位芳纶领域的市占率。 

（3） 产品降价风险：由于新产能的投放，供给增加导致芳纶面临产品降价的可能。 

（4） 氨纶景气下滑：氨纶价格和需求出现下滑将影响氨纶部分的利润。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 914 2,448 2,106 2,285 3,414  营业收入 2,535 2,441 3,942 4,806 5,798 

应收票据、账款及款项融资 471 344 556 571 559  营业成本 2,068 1,874 2,868 3,542 4,212 

预付账款 13 12 16 23 27  营业税金及附加 20 16 26 32 39 

存货 427 443 714 817 1,006  营业费用 88 52 61 65 69 

其他 279 176 163 175 193  管理费用及研发费用 154 220 264 331 401 

流动资产合计 2,104 3,423 3,556 3,871 5,199  财务费用 (1) 24 67 65 54 

长期股权投资 150 55 55 55 55  资产、信用减值损失 15 1 (17) 1 2 

固定资产 1,491 1,812 1,783 2,872 3,716  公允价值变动收益 (2) 0 0 0 0 

在建工程 358 627 1,636 934 0  投资净收益 19 23 23 23 23 

无形资产 166 185 180 175 171  其他 38 48 48 48 48 

其他 192 132 65 63 62  营业利润 246 326 743 841 1,094 

非流动资产合计 2,357 2,810 3,719 4,100 4,004  营业外收入 23 2 2 2 2 

资产总计 4,461 6,234 7,275 7,971 9,203  营业外支出 1 3 3 3 3 

短期借款 0 496 496 496 496  利润总额 268 325 742 840 1,093 

应付票据及应付账款 498 664 1,196 1,195 1,557  所得税 33 38 89 101 131 

其他 196 258 271 279 287  净利润 235 287 653 739 962 

流动负债合计 694 1,418 1,963 1,970 2,340  少数股东损益 (0) 27 67 60 69 

长期借款 811 805 755 705 605  归属于母公司净利润 235 261 586 680 893 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.34 0.38 0.86 0.99 1.30 

其他 75 104 0 0 0        

非流动负债合计 887 909 755 705 605  主要财务比率      

负债合计 1,581 2,327 2,718 2,675 2,945   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 379 442 509 569 638  成长能力      

实收资本（或股本） 611 684 684 684 684  营业收入 16.7% -3.7% 61.5% 21.9% 20.6% 

资本公积 244 871 871 871 871  营业利润 55.5% 32.5% 128.0% 13.3% 30.0% 

留存收益 1,645 1,906 2,492 3,172 4,065  归属于母公司净利润 50.3% 10.9% 124.8% 16.0% 31.4% 

其他 2 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,880 3,906 4,557 5,296 6,258  毛利率 18.4% 23.2% 27.2% 26.3% 27.4% 

负债和股东权益总计 4,461 6,234 7,275 7,971 9,203  净利率 9.3% 10.7% 14.9% 14.1% 15.4% 

       ROE 10.1% 8.7% 15.6% 15.5% 17.3% 

现金流量表       ROIC 6.8% 6.8% 12.6% 12.7% 14.3% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 235 287 653 739 962  资产负债率 35.4% 37.3% 37.4% 33.6% 32.0% 

折旧摊销 212 310 284 407 617  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1) 24 67 65 54  流动比率 3.03 2.41 1.81 1.97 2.22 

投资损失 (19) (23) (23) (23) (23)  速动比率 2.40 2.10 1.44 1.55 1.79 

营运资金变动 (61) 280 68 (131) 170  营运能力      

其它 (77) (327) (40) 1 2  应收账款周转率 31.9 34.5 40.1 35.6 36.5 

经营活动现金流 287 551 1,010 1,058 1,781  存货周转率 4.1 4.2 4.9 4.6 4.6 

资本支出 (656) (910) (1,239) (788) (521)  总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.6 0.7 

长期投资 (114) 97 0 0 0  每股指标（元）      

其他 552 804 23 23 23  每股收益 0.34 0.38 0.86 0.99 1.30 

投资活动现金流 (218) (9) (1,216) (765) (498)  每股经营现金流 0.47 0.81 1.48 1.55 2.60 

债权融资 905 39 (68) (50) (100)  每股净资产 3.66 5.06 5.91 6.91 8.21 

股权融资 17 701 0 0 0  估值比率      

其他 (430) 275 (67) (65) (54)  市盈率 56.9 51.3 22.8 19.7 15.0 

筹资活动现金流 492 1,015 (135) (115) (154)  市净率 5.3 3.9 3.3 2.8 2.4 

汇率变动影响 2 (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.3 18.2 11.0 9.1 6.8 

现金净增加额 563 1,553 (342) 178 1,129  EV/EBIT 49.0 34.3 14.8 13.2 10.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发



 
 
 

泰和新材首次报告 —— 芳纶龙头进入业绩释放期 
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