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[Table_Main] 
21H1 业绩预告点评：氨纶涨价&芳纶放量推

动业绩高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,441 4,191 4,745 5,298 

同比（%） -4.0% 71.7% 13.2% 11.7% 

归母净利润（百万元） 261 825 965 1,029 

同比（%） 20.5% 216.3% 17.0% 6.7% 

每股收益（元/股） 0.38 1.20 1.41 1.50 

P/E（倍） 58.02 18.34 15.68 14.69      
 

事件 

2021/7/6 公司发布公告，预计 2021H1 实现归母净利润 4~4.5 亿元，同
比增长 222.5%~262.8%；其中，2021Q2 单季实现归母净利润 2.23-2.73

亿元，环比增长 26.0%-54.2%，创历史新高。 

此外，2021/6/30 公司公告与超美斯新材料股份有限公司签署了《托管
经营框架协议》，拟对超美斯进行为期三年的托管，自双方正式的《托
管经营合作协议》签署并经双方有权机构批准之日起算。 

投资要点 

 氨纶景气来临叠加对位芳纶产品放量，2021H1 业绩符合市场预期。百
川盈孚价格指数显示 2021 年上半年氨纶均价为 5.89 万元/吨，同比增长
101%。公司现有年产 4.5 万吨（烟台）和 3 万吨（宁夏）氨纶产能，按
照 5 万吨产销量来算，氨纶价格每提升 1 万元，公司归母业绩增厚约 3

亿元。公司 2020 年 6 月在宁夏新投产 3000 吨/年对位芳纶项目，经过
调试磨合，今年上半年产量取得大幅增长。氨纶涨价+对位芳纶放量推
动业绩高增长。  

 托管超美斯，芳纶行业集中度有望进一步提升。芳纶产业技术壁垒高，
行业内玩家少，全球芳纶市场中杜邦、帝人、泰和新材三家合计约占芳
纶市场的 80%以上。国内，超美斯在间位芳纶和芳纶纸领域有所积累，
我们认为泰和新材作为芳纶龙头，托管超美斯有可能推动未来国内芳纶
供应格局的进一步整合，最终保障芳纶价格体系的稳定、坚挺。 

 《个体防护装备配备规范》打开间位芳纶成长空间：根据 CNKI 数据，
2018 年国内间位芳纶年需求约 6 千吨、出口 3 千吨，供给 1 万吨，整
体供求平衡。《个体防护装备配备规范》为强制性国家标准，将于 2022/1/1

日起全面实施。我们判断个体防护装备领域新增间位芳纶需求超过 3 千
吨，充分打开国内市场，考虑到公司将在 21 年年底新增 4 千吨间位芳
纶产能，并在 22 年内做完产能置换形成 1.1~1.2 万吨体量，充分享受市
场增长红利。 

 盈利预测与投资评级：鉴于氨纶价格的上涨及芳纶格局持续向好，我们
上调公司的盈利预测，2021~2023 年归母净利润分别为 8.25（前值 4.11）
亿元、9.65（前值 5.02）亿元和 10.29 亿元， EPS 分别为 1.20 元、1.41

元和 1.50 元，当前股价对应的 PE 分别为 18.3X、15.7X 和 14.7X。公司
处在业务拐点，新产能陆续投产，并且主营产品高景气，量价齐升推动
业绩高增长，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 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.10 

一年最低/最高价 13.05/22.77 

市净率(倍) 4.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
9343.98 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.32 

资产负债率(%) 40.71 

总股本(百万股) 684.39 

流通A股(百万股) 422.80  
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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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,423 4,148 4,959 5,650   营业收入 2,441 4,191 4,745 5,298 

  现金 2,448 2,694 3,729 3,953   减:营业成本 1,874 2,764 3,073 3,481 

  应收账款 72 124 140 156      营业税金及附加 16 28 32 35 

  存货 443 837 586 1,026      营业费用 52 89 100 112 

  其他流动资产 460 494 504 515        管理费用 104 178 202 225 

非流动资产 2,810 2,825 2,855 2,838      研发费用 117 200 226 253 

  长期股权投资 55 56 58 59      财务费用 24 28 31 28 

  固定资产 1,812 1,899 1,975 1,994      资产减值损失 2 0 0 0 

  在建工程 652 554 477 404   加:投资净收益 23 23 23 23 

  无形资产 185 207 235 268      其他收益 47 47 47 47 

  其他非流动资产 107 108 110 112      资产处置收益 1 1 1 1 

资产总计 6,234 6,973 7,814 8,487   营业利润 326 975 1,152 1,235 

流动负债 1,418 1,941 2,331 2,516   加:营业外净收支  -1 -1 -1 -1 

短期借款 496 496 496 496   利润总额 325 974 1,151 1,234 

应付账款 664 1,140 1,291 1,441   减:所得税费用 38 119 138 148 

其他流动负债 258 304 544 579      少数股东损益 27 31 48 56 

非流动负债 909 750 324 -110   归属母公司净利润 261 825 965 1,029 

长期借款 805 646 220 -214  EBIT 335 951 1,099 1,149 

其他非流动负债 104 104 104 104   EBITDA 571 1,184 1,371 1,460 

负债合计 2,327 2,690 2,655 2,405   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 442 473 522 578   每股收益(元) 0.38 1.20 1.41 1.50 

归属母公司股东权益 3,464 3,810 4,637 5,504   每股净资产(元) 5.06 5.57 6.78 8.04 

负债和股东权益 6,234 6,973 7,814 8,487   发行在外股份(百万股) 684 684 684 684 

                             ROIC(%) 12.2% 35.1% 48.1% 45.5% 

      ROE(%) 7.4% 20.0% 19.6% 17.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.2% 34.1% 35.2% 34.3% 

经营活动现金流 551 1,116 1,637 1,119 

 

销售净利率(%) 10.7% 19.7% 20.3% 19.4% 

投资活动现金流 -9 -224 -277 -270   资产负债率(%) 37.3% 38.6% 34.0% 28.3% 

筹资活动现金流 1,015 -646 -325 -625   收入增长率(%) -4.0% 71.7% 13.2% 11.7% 

现金净增加额 1,553 246 1,035 224  净利润增长率(%) 33.9% 197.9% 18.4% 7.1% 

折旧和摊销 236 233 272 311  P/E 58.02 18.34 15.68 14.69 

资本开支 271 13 28 -19  P/B 4.37 3.97 3.26 2.75 

营运资本变动 11 23 345 -282  EV/EBITDA 25.67 12.07 9.59 8.60 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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