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泰和新材（002254）2021H1 点评报告： 

归母净利润大增 255%，双“纶”销量快速增长 

行业分类：军工 

➢ 事件：公司 7月 28日公告，2021H1营收 21.26亿元（+95.18%），归母净利润 4.40

亿元（+255.01%），毛利率 36.12%（+11.88pcts），净利率 24.60%（+12.85pcts）。 

➢ 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。 

⚫ 氨纶价销提升、芳纶产销增加，公司 21H1 业绩大幅上涨：2021H1，受益于氨纶价

格上涨、销量提升，以及芳纶产销量大幅增加，公司半年度业绩超预期大增，收入

同比增长 95.18%，归母净利润同比增长 255.01%。得益于氨纶价格上涨，公司毛利

率（36.12%）方面也创出新高。具体业务来看： 

1. 氨纶业务：实现收入为 13.51 亿元（+104.72%），毛利率 32.65%（+20.33pcts）。

2021 年上半年受纺织需求火爆、东南亚订单回流等因素支撑，中下游对氨纶刚需

及备货需求旺盛，供应商库存处于低位，氨纶销售价格持续上涨，带动公司氨纶业

务毛利率、盈利水平同比大幅增长。目前行业产能集中度显著提高、新增产能有限，

氨纶供应紧张的局面短期仍难以改变，行情有望持续。 

新旧动能转换，重新构筑氨纶业务竞争优势。公司氨纶产能约 7.5万吨/年（烟台

4.5 万吨/年、宁夏 3 万吨/年），居国内前五位。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。公司打

造烟台及宁夏两个产能基地，公司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）。公司氨纶在建产能为 4.5万吨/年，预计在 2021年

底建成投产，随后逐步对落后产能进行淘汰（烟台原有的 4.5万吨/年产能）。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 7.67亿元（+81.81%），毛利率 42.02%（-1.24pcts）。2021年，

受益国内芳纶需求持续增长，公司间位芳纶满负荷生产，产销量均创历史最好水平；

对位芳纶随着宁夏园区产能的全面释放，光缆通信领域、防护基材国产化进程加速，

生产装置满负荷、稳定运行，产品质量和销量均创历史最好水平。芳纶行业主要是

美国杜邦、日本帝人所主导，一定程度呈现寡头竞争态势。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。 

公司投资评级 买入 

当前股价(2021.7.28) 19.80 元 

目标价格 23.64 元 

基础数据（2021.7.28） 

上证指数 3361.59 

总市值（亿元） 135.51 

总股本（亿股） 6.84 

流通 A 股（亿股） 4.23 

资产负债率（2020H1） 44.14% 

ROE（平均）（2020） 8.98% 

PE（TTM） 23.46 

PB（LF） 3.96 

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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加快新项目的建设，扩大竞争优势。公司现有芳纶总产能 1.15万吨/年（间位芳纶

7000吨/年、对位芳纶 4500吨/年），位居全球第三位。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 4000吨/年产能顺利推进，预计今年将会投产，届时间位芳纶产能将达到 1.1万

吨/年。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，叠加烟台 1500吨/年产能，目前共有 4500吨/年的对位芳纶产能。此外还

有正在进行的技改项目，预计将提升产能 1500 吨/年。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。 

⚫ 低成本战略持续推进，扩大公司盈利能力：公司不断进行工艺、技术水平的优化升

级，提高产品质量、降低生产成本。在业绩规模扩大的同时，公司规模化效应逐渐

体现，费用率出现降低，剔除公司销售费用中运费计入成本影响，公司财务、管理、

研发合计费用率（6.23%）同比下降 1.62pcts。在公司毛利率上升和费用率下降的

叠加下，公司盈利能力将进一步提升。 

⚫ 托管超美斯，整合双方及行业资源：6 月 30 日，公司发布关于签署《托管经营框

架协议》的公告，托管国内间位芳纶第二大公司超美斯，协议签署后，公司将就托

管事宜进行尽职调查，并与超美斯就正式托管进行磋商。如托管方案得以实施，将

有利于公司整合双方及行业资源，实现差异化竞争和行业的良性发展，进而实现利

益相关方的共赢，同时有利于提高公司综合竞争力和市场占有率，推动国产芳纶优

化布局，提升中国芳纶产业在国际舞台的竞争实力。 

⚫ 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 42.00 亿元、49.18 亿元和 56.04 亿元，归母净利润分别为 8.09 亿元、8.94

亿元和 9.89 亿元，EPS 分别为 1.18 元、1.31 元和 1.45 元。我们维持“买入”评

级，目标价 23.64元，对应 2021-2023年预测 EPS的 20倍、18倍及 16倍 PE。 

➢ 风险提示：原材料价格上涨、产品价格下跌、建设项目投产不顺利等。 
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➢ 盈利预测： 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2541.97  2441.17  4199.72  4918.37  5604.15  

    增长率(%) 17.01% -3.97% 72.04% 17.11% 13.94% 

归属母公司股东净利润 216.28  260.68  808.84  893.64  989.45  

    增长率(%) 38.32% 20.52% 210.29% 10.48% 10.72% 

销售毛利率 18.15% 23.24% 34.27% 32.84% 31.26% 

每股收益(EPS) 0.35  0.41  1.18  1.31  1.45  

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年及 21H1营业收入及增速情况 图 2：公司近 5年及 21H1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年及 21H1研发费用情况 图 4：公司近 5年及 21H1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年及 21H1三费情况（亿元） 图 4：公司 2021H1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。 
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梁晨，SAC执业证书号：S0640519080001，北京科技大学材料硕士，中航证券研究所军工行业分析师。 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
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