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[Table_Title] 

粘胶长丝绝对龙头，拥抱国产碳纤维大时代 
[Table_Title2] 吉林化纤(000420) 
 

[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 11 月，公司发布非公开发行预案，公司拟募资不超过

12 亿元，主要用于 1.2 万吨碳纤维复合材料建设。 

分析判断: 

►   主业维持稳定，粘胶长丝全球领先 

长期以来公司主业为粘胶长丝，目前具有 8 万吨/年产能，占

据全球约三分之一，未来扩产 1.5 万吨差别化长丝将持续巩固

传统业务优势。同时近年来公司增加了在粘胶短纤方面的布

局，目前粘胶短纤实际产能已达 12 万吨/年，弥补了公司在粘

胶纤维的缺项，未来有望与粘胶长丝销售形成协同。 

►   布局碳纤维，拥抱国产新材料大时代 
公司通过凯美克化工（持股 100%），吉林宝旌（持股 49%）进

军碳纤维碳丝行业。目前凯美克化工聚焦 1K、3K 小丝束产

能，具备 600 吨/年产能，同时另一条新线也在建设过程中；

吉林宝旌现有 8000 吨碳纤维产能，计划于十四五期间扩产至

12000 吨/年；此外吉林化纤集团旗下控股公司国兴碳纤维拥

有 10000 吨/年碳纤维生产能力，未来计划扩至 15000 吨/年。

未来吉林化纤有望携手吉林碳谷、精功科技打造 “设备-原丝

-碳丝-复材”一体化国产碳纤维大基地。 

►   发力碳纤维复材，把握新能源行业β 

公司宣布拟通过非公开发行募集不超过 12 亿元主要用于 1.2

万吨碳纤维拉基板复合材料的建设，碳纤维拉基板复材未来

下游主要增长为风电叶片与氢气瓶，随着风电机组大型化以

及氢能源汽车的蓬勃发展，民用碳纤维复合材料的需求有望

进入高速增长期。 

 

投资建议 
我们预计 2021-2023 年公司收入分别为 32.38/37.68/58.95

亿元，归母净利润分别为 0.42/1.46/4.59 亿元，EPS 分别为

0.02/0.07/0.23 元，对应 2021 年 12 月 24 日收盘价 5.29

元，PE 分别为 247/71/23 倍。未来公司粘胶长丝与短纤将维

持稳健增长，碳纤维碳丝与碳纤维复材有望于 2022 年起为公

司贡献业绩，十四五期间进入高速发展期，我们看好公司未

来成长，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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风险提示 

碳纤维投产延迟、粘胶长丝/短纤需求不及预期、风电行业装机

以及氢能源发展不及预期的风险。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 
2,691  2,500  3,238  3,768  5,895  

YoY（%） 5.0% -7.1% 29.5% 16.4% 56.4% 

归母净利润(百万元) 91  -233  42  146  459  

YoY（%） 
-31.3% -356.6% 118.1% 246.4% 213.4% 

毛利率（%） 20.0% 7.3% 15.3% 16.7% 20.2% 

每股收益（元） 
0.05  -0.11  0.02  0.07  0.23  

ROE 3.0% -7.5% 1.3% 4.5% 12.2% 

市盈率 114.75  -49.16  246.57  71.17  22.71  
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1.粘胶长丝龙头，布局碳纤维产业链 

吉林化纤为吉林化纤集团有限责任公司的控股子公司，主要从事粘胶纤维的生产、

研发，产品主要以粘胶长丝为主，同时配套部分粘胶短纤。近年来吉林市国资委着力

发展碳纤维产业链，打造碳纤维“原丝-碳丝-复材”一体化产业基地。 

图 1  吉林化纤以及相关企业股权结构图  

 

 

资料来源：Wind, 企查查，吉林化纤公告，吉林碳谷公告，华西证券研究所  

截止 2020 年底，公司主要产品仍为粘胶长丝和粘胶短纤。粘胶长丝主要应用领

域为替代天然蚕丝的丝绸、高端西装及夹克的里衬、绣花线、厨房清洁等。粘胶短纤

可以应用到服装面料、里料、被面、内衣、装饰 和各类工艺制品及高档丝绸用品，

能与各类纤维交织。近年来公司粘胶长丝产销维持稳定增长，公司现有粘胶长丝产

能 8 万吨/年，约占全球产能的 1/3；拥有粘胶短纤产能 12 万吨/年，2020 年以来粘

胶短纤持续发力，贡献 30%以上营业收入，随着粘胶短纤产能持续爬坡，毛利率水

平显著提升。   
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图 2  公司收入情况（百万元；%）  图 3  公司归母净利润（百万元；%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 4  公司分产品收入情况（百万元）  图 5  公司主要产品毛利率（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

1.1.粘胶长丝绝对龙头，需求稳定增长 

粘胶长丝全球产能集中于中国。粘胶长丝全球产能集中较高，2020 年粘胶长丝

全球产能约 25 万吨/年，主要集中于中国和印度，其中国内产能 22 万吨/年占约 88%。

2017 年工业和信息化部发布了《粘胶纤维行业规范条件（2017 版）》，严禁新建粘胶

长丝项目，鼓励和支持现有企业通过技术改造淘汰落后产能，国内总产能长期稳定，

落后产能逐渐退出，产业集中度逐渐提升。同时，近年来粘胶长丝行业不断洗牌，行

业集中度越来越高，国内以吉林化纤、新乡化纤、宜宾丝丽雅等为主的几家企业产能

合计约 20 万吨/年，占据了全球产能的绝大部分。其他化纤企业因产能落后和环保等

原因，已陆续退出市场，未来行业也难有新进入者，龙头企业市场控制力将进一步增

强。 
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图 6  中国粘胶长丝产能利用率（%） 

 

 图 7  2020 年国内粘胶长丝产能分布（%） 

 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：公司公告，卓创资讯，华西证券研究所 

粘胶长丝行业格局稳定，吉林化纤产能占全球三分之一。近年来行业内只有吉

林化纤和新乡化纤两家企业进行产能扩产，吉林化纤抓住机遇扩建产能，抢占了行业

内陆续退出企业所空出的市场，使得市场份额逐步增加，根据公司 2020 年年报数据

显示，截止 2020 年底，公司粘胶长丝产能约 8 万吨/年，产能利用率高达 85%。2021

年随着下游纺织行业的回暖，粘胶长丝价格持续回升。 

2018 年 10 月公司宣布投入 5.53 亿元用于 1.5 万吨/年差别化连续纺长丝二期项

目的建设，2020 年 5 月，公司宣布投入 8.41 亿元用于 1.5 万吨/年差别化连续纺长丝

二期项目的建设。差别化连续纺长丝是高端丝织品、针织品、家纺产品、饰品重要材

料，性能、体感明显优于传统粘胶长丝。随着国内消费升级时代的全面到来、国际主

要发达经济体经济持续复苏，高端丝织品、针织品、家纺产品、饰品消费量呈现稳步

增 长势头，对应不同需求的差别化长丝需求旺盛，市场前景、盈利水平良好。 

图 8  中国粘胶长丝以出口数据（万吨） 

 

 图 9  华东市场粘胶长丝日度市场价（元/吨） 

 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 
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图 10  相关企业粘胶长丝产量以及毛利率情况（万吨；%）  

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  

 

1.2.布局粘胶短纤，收入持续提升 

粘胶短纤又称人造棉，具有“出于棉而优于棉”的特点，其生产原料资源丰富，

制造成本低，具有吸湿性好，易于染色，织物穿着舒适的特点，粘胶短纤产品广泛应

用于纺织领域，即可纯纺为人棉纱，亦可与棉花、涤纶短纤等混纺，制得混纺纱。 

我国粘胶短纤行业随着 2018 年以来下游纺织出口需求下滑，粘胶短纤供需严重

失衡，行业处于产能过剩状态，景气度持续下行。2020 年受疫情影响，出口下滑，

产量下降，市场较为艰难，至 2020 年四季度市场进入反转期，随着大宗产品上涨势

头，粘胶短纤市场也逐步回暖，持续上升动力加大。 

图 11  国内粘胶短纤产能（万吨；%）  图 12  国内粘胶短纤消费情况（万吨；%） 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：卓创资讯，华西证券研究所 

根据公司 2020 年年报，公司粘胶短纤最初设计产能为 10 万吨/年，经过工艺优

化和流程改造，实际产能已达到 12 万吨/年。根据卓创资讯统计，2020 年国内粘胶

短纤产能达到 521 万吨，2020 年公司粘胶短纤亏损约 1.47 亿元，随着 2021 年粘胶

短纤景气度恢复，2021 年公司整体盈利水平得到改善，2021 年前三季度公司实现营

业收入 26.19 亿元，同比增长 57.74%，实现归母净利润 133 万元，同比大幅扭亏。 
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图 13  粘胶短纤市场价格（元/吨）  图 14  单季度利润与产品价格相关性 

 

 

 
资料来源：卓创资讯，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

2.布局碳纤维产业链，拥抱国产新材料大时代 

碳纤维是具有低密度、高强度、高模量、耐高温、抗化学腐蚀、耐疲劳、抗蠕动、

低电阻、高热导、低热膨胀、耐化学辐射等电学、热力学和力学性能的新材料，具有

纤维的柔曲性和可编性等优良特性。主要应用于航天航空、军工、汽车、先进装备制

造业、大型工程建设、高端休闲产品等领域。目前全球绝大多数碳纤维原丝是聚丙烯

腈（PAN）基裂解碳化形成。 

根据《2020 年全球碳纤维复合材料市场报告》的数据及预测，2020 年全球碳纤

维需求约 10.69 万吨，其中国内需求约 4.89 万吨。根据奥赛碳纤维发布的《 2020 

全球碳纤维复合材料市场报告》预计，2025 年全球和国内碳纤维需求分别有望达到

20 万吨和 14.85 万吨，CAGR 分别为 13.35%和 24.88%。 

图 15  全球碳纤维需求（千吨） 

 
资料来源：赛奥，华西证券研究所 

全球碳纤维产能主要集中在美国、欧洲、日本、韩国和中国，根据赛奥统计，

2020 年中国大陆碳纤维有效产能为 3.615 万吨，全球产能占比 21%，仅次于美国。

从全球来看，碳纤维市场属于国际巨头垄断市场，小丝束产品主要集中在日本企业，

大丝束产能则主要在欧美。未来在风电机组大型化以及氢能源汽车的推广下碳纤维需

求有望快速提升。 
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图 16  2020 年碳纤维全球产能区域分布  图 17  国内碳纤维产能产量（千吨） 

 

 

 
资料来源：赛奥，华西证券研究所  资料来源：赛奥，《我国碳纤维产业现状及发展前景》，华西

证券研究所 

根据赛奥统计，2020 年全球碳纤维运用细分领域中风电叶片、航空航天以及体

育休闲领域分别占整体市场需求的 29%、15%和 14%，占据了 50%以上的需求。从全球

碳纤维应用的分布来看，风电市场应用占据较大优势，同时在未来风电机组大型化后

具备极大的替换玻纤材料的潜力。 

 

图 18  全球碳纤维下游需求占比  图 19  中国碳纤维下游需求占比 

 

 

 
资料来源：赛奥，华西证券研究所  资料来源：赛奥，华西证券研究所 
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图 20  碳纤维主要应用领域 

   
资料来源：网络图片，华西证券研究所 

我国十四五期间风电有大幅增长空间，将有效拉动碳纤维需求。中国最高领导

人向国际社会做出承诺，中国二氧化碳排放力争于 2030 年前达到峰值，努力争取

2060 年前实现碳中和（简称 30·60 目标）。2020 年 10 月,来自全球 400 余家风能企

业代表宣布《风能北京宣言》，《宣言》称：为达到与碳中和目标实现起步衔接的目的，

需保证年均新增装机 5000 万千瓦以上；2025 年后，中国风电年均新增装机容量应

不低于 6000 万千瓦，装机总量到 2030 年至少达到 8 亿千瓦，到 2060 年至少达到

30 亿千瓦。根据全球能源互联网发展合作组织发布的数据显示，“十四五”期间我国

规划风电项目投产约 2.9 亿千瓦，2025 年规划风电总装机达 5.36 亿千瓦，年均增加

超过 5000 万千瓦。 

2020 年，从风电对碳纤维需求来看，主力为掌握拉挤板工艺专利的维斯塔斯，

其他企业，如 GE、西门子以及国内的风电主机厂已经分别进行了碳纤维拉挤板材制

造与样机测试。我们预计 2022 年 7 月，维斯塔斯碳纤维拉挤板材专利到期后，在风

机逐步向大兆瓦的趋势中，高性价比碳纤维拉挤板工艺将带动主梁材料从玻纤向碳纤

维转型。根据赛奥数据，2020 年风电叶片的碳纤维需求为 3.06 万吨，2025 年风电碳

纤维需求将增长至 9.34 万吨。 

除此之外，2020 年碳纤维在碳碳复材领域应用也实现了翻倍的增长。 

 

图 21  国内风电装机新增（GWh） 

 

资料来源：国家能源局，华西证券研究所 
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图 22  全球风电领域碳纤维需求（千吨）  

 

 

资料来源：赛奥，华西证券研究所  

图 23  全球碳碳领域碳纤维需求（千吨）  

 

 

资料来源：赛奥，华西证券研究所  

扩产浪潮接踵而至，大丝束碳纤维迈入国产新时代。 

2019 年 2 月，中复神鹰宣布投资 50 亿元，于西宁建设 20,000 吨碳纤维的重大

扩建工程；2020 年已经完成了其中 4,000 吨; 

2019 年 7 月，光威复材与内蒙古包头九原区政府、丹麦维斯塔斯公司等签署协

议，将投资 20 亿元在包头建设“万吨级碳纤维产业化项目”，该项目进展不是很快，

但光威自身在威海也在不断地扩产中。 

2020 年 3 月，上海石化发布公告，投资 35 亿元，建设 24,000 吨原丝，12,000 

吨大丝束碳纤维项目。该项目已经在紧锣密鼓地进行中。 

2021 年 1 月，吉林化纤集团宣布，在十四五期间完成：20 万吨原丝，6 万吨碳

纤维及 1 万吨复合材料的宏伟计划，实际也在高速的建设中。 

2021 年 11 月，吉林化纤宣布拟投入 14.59 亿元，用于 1.2 万吨碳纤维拉挤板材

的建设。 
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表 1 国内主要碳纤维产业链企业产能情况（t/a） 

公司 

原丝产（t/a) 碳丝产（t/a) 复材产能(t/a) 

备注 现有

产能 

在建

产能 

现有

产能 

在建

产能 

现有

产能 

在建

产能 

吉林碳谷 50000 10000 - - - - 145 期间原丝产能扩至 20万 t/a 

吉林化纤 - - 600 10000 - 12000 

145 期间，吉林化纤集团 

碳丝产能达到 5万 t/a以上， 

复材产能 2万 t/a以上。 

吉林国兴 - - 10000 5000 - - 与吉林化纤在同一控制人旗下 

吉林宝旌 - - 8000 - - - 吉林化纤持股 49% 

上海石化 3750 24000 1500 12000 - - 具备丙烯腈一体化工艺优势 

中复神鹰 7000 20000 3500 10000 - - 
连云港 3500t/a碳丝满产，西宁 1万 t/a

碳丝配套原丝 

江苏恒神 13750 - 5000 - 5000 -   

中简科技 1000 - 460 1500 - - 军用为主 

光威复材 12750 - 3855 4000 

1020

万米 - 年底包头一期 4000t/a碳丝土建竣工 

新疆隆炬 - - - 50000 - -   

资料来源：赛奥，各企业公告，华西证券研究所  

 

根据公司公告显示，公司在碳纤维领域布局如下： 

目前公司持股 100%子公司吉林凯美克具备 600 吨/年小丝束碳纤维生产能力； 

公司持股 49%吉林宝旌具备 8000 吨/年 25-50K 碳纤维生产能力； 

公司 2021 年 11 月宣布建设 1.2 万吨碳纤维复材项目； 

此外，吉林化纤集团持股 100%子公司吉林国兴具备 1 万吨/年碳纤维产能，在建

产能 5000 吨/年。 

未来公司有望携手吉林碳谷打造国内碳纤维“原丝-碳丝-复材”一体化产业链集

群。 
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3.投资建议与盈利预测 

3.1.收入拆分 

关键假设： 

1、 粘胶长丝行业未来维持稳定，公司 1.5 万吨差别化长丝持续贡献业绩； 

2、 新建粘胶短纤在经过整合后持续稳定生产，毛利率按 12%计算； 

3、 扩产碳纤维持续投产，吉林宝旌 49%股权，计算权益销量； 

4、 1.2 万吨碳纤维拉挤板复材于 2022 年底前投产。 

表 2 公司收入拆分  

产品 项目 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E 

粘胶长丝 销售收入（百万元） 1700 1984 2216 2393 3447 

  毛利率（%） 17.53 18.00 19.00 19.00 19.00 

粘胶短纤 销售收入（百万元） 694 1104 1224 1296 2508 

  毛利率（%） -21.1 10.00 12.00 12.00 12.00 

酸酐 销售收入（百万元） 4.6 6 7.2 8.64 31.104 

  毛利率（%） 10 15 15 15 15 

碳纤维碳丝 销售收入（百万元）   5 40 860 1260 

  毛利率（%）   15.00 30.00 30.00 30.00 

碳纤维复材 销售收入（百万元）     120 1152 1440 

  毛利率（%）     15.00 25.00 25.00 

其他 销售收入（百万元） 99.82 139.75 160.71 184.82 212.54 

  毛利率（%） 31.71 18.00 18.00 18.00 18.00 

资料来源：公司公告，华西证券研究所   

3.2.投资建议 

我们预计 2021-2023 年公司收入分别为 32.38/37.68/58.95 亿元，归母净利润分

别为 0.42/1.46/4.59 亿元，EPS 分别为 0.02/0.07/0.23 元对应 2021 年 12月 24 日收

盘价 5.29 元，PE分别为 247/71/23 倍。未来公司粘胶长丝与短纤将维持稳健增长，

碳纤维碳丝与碳纤维复材有望于 2022 年起为公司贡献业绩，十四五期间进入高速发

展期，我们看好公司未来成长，首次覆盖，给予“增持”评级。 

可比公司估值表 

公司名称 
总市值/亿元 EPS PE 

2021/12/24 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

光威复材 419.76 1.24 1.55 1.97 2.48 65.41 52.19 41.10 32.63 

中简科技 225.21 0.58 0.77 1.25 1.75 96.93 72.94 45.08 32.09 

吉林碳谷 168.24 0.52 0.77 1.11 1.50 - 68.62 47.52 35.22 

上海石化 474.08 0.06 0.29 0.35 0.36 75.48 15.25 12.50 12.21 

平均           79.27 52.25 36.55 28.04 

吉林化纤 119.26 -0.11 0.02 0.07 0.23 - 246.57 71.17 22.71 
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4.风险提示 

碳纤维投产不及预期：碳纤维以及碳纤维复材正处于国产替代的浪潮中，在设

备工艺、技术积累方面较国外企业还有一定差距，行业整体有投产进度不及预期的可

能。 

粘胶长丝/短纤需求不及预期：粘胶长丝和粘胶短纤下游主要为服装行业，与人

们的生活息息相关，倘若疫情反复或将造成需求下降，从而影响粘胶长丝和短纤需求。 

风电行业装机以及氢能源发展不及预期：未来碳纤维民用丝下游主要放量方向

为风电叶片与氢燃料电池氢气瓶，下游发展不及预期将会导致碳纤维需求增长滞缓。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 2,500  3,238  3,768  5,895   净利润 -232  43  149  468  

YoY(%) -7.1% 29.5% 16.4% 56.4%  折旧和摊销 332  458  509  555  

营业成本 2,317  2,744  3,140  4,704   营运资金变动 -222  -73  113  407  

营业税金及附加 27  35  41  64   经营活动现金流 102  595  903  1,557  

销售费用 36  49  68  124   资本开支 -113  -604  -903  -703  

管理费用 99  120  139  218   投资 -75  0  0  0  

财务费用 297  243  243  233   投资活动现金流 -187  -604  -846  -638  

研发费用 6  8  19  47   股权募资 326  0  0  0  

资产减值损失 7  5  5  5   债务募资 289  427  331  -234  

投资收益 0  0  57  65   筹资活动现金流 -115  255  135  -433  

营业利润 -277  55  190  589   现金净流量 -204  246  191  486  

营业外收支 -3  -4  -3  -3   主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润总额 -280  51  187  586   成长能力（%）      

所得税  -48  8  37  117   营业收入增长率 -7.1% 29.5% 16.4% 56.4% 

净利润 -232  43  149  468   净利润增长率 -356.6% 118.1% 246.4% 213.4% 

归属于母公司净利润 -233  42  146  459   盈利能力（%）      

YoY(%) -356.6% 118.1% 246.4% 213.4%  毛利率 7.3% 15.3% 16.7% 20.2% 

每股收益 -0.11  0.02  0.07  0.23   净利润率 -9.3% 1.3% 4.0% 7.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 ROA -2.7% 0.4% 1.4% 3.8% 

货币资金 886  1,132  1,323  1,809   净资产收益率 ROE -7.5% 1.3% 4.5% 12.2% 

预付款项 138  165  188  282   偿债能力（%）      

存货 731  832  951  1,423   流动比率 0.48  0.52  0.53  0.64  

其他流动资产 616  811  943  1,470   速动比率 0.30  0.34  0.35  0.42  

流动资产合计 2,371  2,939  3,405  4,984   现金比率 0.18  0.20  0.20  0.23  

长期股权投资 0  0  0  0   资产负债率 64.2% 66.4% 67.8% 68.5% 

固定资产 4,535  4,889  5,241  5,473   经营效率（%）      

无形资产 233  222  211  200   总资产周转率 0.29  0.34  0.37  0.49  

非流动资产合计 6,317  6,459  6,850  6,996   每股指标（元）      

资产合计 8,688  9,399  10,256  11,980   每股收益 -0.11  0.02  0.07  0.23  

短期借款 2,181  2,659  3,039  2,855   每股净资产 1.57  1.60  1.67  1.90  

应付账款及票据 1,900  2,240  2,564  3,841   每股经营现金流 0.05  0.30  0.46  0.79  

其他流动负债 900  800  854  1,067   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

流动负债合计 4,982  5,699  6,457  7,762   估值分析      

长期借款 483  433  383  333   PE -49.16  246.57  71.17  22.71  

其他长期负债 112  112  112  112   PB 1.20  3.32  3.17  2.78  

非流动负债合计 594  544  494  444        

负债合计 5,576  6,243  6,951  8,207        

股本 2,168  2,168  2,168  2,168        

少数股东权益 10  11  14  24        

股东权益合计 3,112  3,155  3,305  3,773        

负债和股东权益合计 8,688  9,399  10,256  11,980        

资料来源：公司公告，华西证券研究所  
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