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一、“氨纶+芳纶”双主业，
技术优势奠定长期成长
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公司前身烟台
氨纶厂成立

500吨/年间位芳纶
产业化工程投产

•公司于深交所上市
•获批国家认定企业
技术中心
•服装用间位芳纶工
程技术改造项目投
产，间位芳纶总产
能达到4300吨/年

•获批组建国家
芳纶工程技术
研究中心
•间位芳纶产能
达7000吨/年

1987年 1993年 2008年

2004年 2011年

2013年

1989年

2017年

成立宁夏宁东
泰和新材有限
公司

2016年

国家863计划课
题国产芳纶Ⅱ复
合材料制备及应
用关键技术研究
通过验收

3月，收购宁夏
越华，其拥有3
万吨/年氨纶

2018年 2021年

8月，4000吨/年
高性能间位芳纶
项目一期工程建
成投产

2020年

• 公司从事氨纶、芳纶等高性能纤维的研发与生产，拥有自主国产化技术，形成氨纶、间
位芳纶、对位芳纶三大产品板块。

320吨/年氨纶
一期投产

改制为烟台氨纶
股份有限公司

•更名为烟台泰和新
材料股份有限公司
•1000吨/年对位芳
纶产业化工程投产，
技改后产能达1500
吨/年

•吸收合并泰和集团，实
现整体上市
•收购民士达65.02%股权，
拓展芳纶纸业务
•6月，3000吨/年高性能
对位芳纶工程项目投产

1.1 “氨纶+芳纶”双业务布局，芳纶龙头地位愈加稳固
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1.1 “氨纶+芳纶”双业务布局，芳纶龙头地位愈加稳固

图：产能分布（截至2021年底，万吨/年）

 氨纶：烟台4.5万吨/年、宁东3万吨/年
 间位芳纶：烟台1.1万吨/年
 对位芳纶：烟台0.15万吨/年、宁东0.3万吨/年
 芳 纶 纸 ：烟台0.15万吨/年

 氨纶：烟台1.5万吨/年、宁东7.5万吨/年
 间位芳纶：烟台2万吨/年
 对位芳纶：烟台0.5万吨/年、宁东1.65万吨/年
 芳 纶 纸 ：烟台0.3万吨/年

氨纶：3

对位芳纶：0.3

氨纶：4.5（老厂区）
间位芳纶：1.1（老+新厂区）
对位芳纶：0.15（老厂区）

氨纶：7.5

对位芳纶：1.65

图：产能分布（截至2024年底，万吨/年）

氨纶：1.5

间位芳纶：2

对位芳纶：0.5

烟台老厂区
全部关停
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1.2 公司产品系列丰富，下游应用极为宽泛

• 公司经过多年的发展，在我国率先实现
了氨纶、间位芳纶和对位芳纶的产业化
生产，先后填补国内高性能纤维领域的
多项空白，形成三大产品板块为主导的
十大产品体系。

• 公司主导产品分别为纽士达®氨纶、泰美
达®间位芳纶、泰普龙®对位芳纶、民士
达®芳纶纸及其上下游制品，具有优异的

性能，可以很好地改善下游产品的功能，
在多个领域均具有广泛的应用。

纽士达®氨纶

泰美达®间位芳纶

泰普龙®对位芳纶

民士达®芳纶纸

常规氨纶
黑色氨纶
耐氯氨纶
……

本白过滤短纤
本白纺纱短纤

长丝
导电纤维
……

长丝
短纤
纱线
浆泊
机织布
……

电气绝缘用芳
纶纸、蜂窝芯
材用芳纶纸

……

纺织品服装

医用卫材

环境保护

安全防护

轨道交通

汽车工业

航空工业

轨道交通

信息通信

汽车工业

信息通信

安全防护

回弹快、耐老化

耐温性、阻燃性

高强高模、耐温性、
阻燃性

良好的机械性能、
耐高温绝缘特性
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1.3 技术铸就芳纶护城河，打造国内绝对龙头

• 一流研发平台塑造公司持续创新力。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、院士工作站、博士后科研工作站等一流创新平台，具有高素质的
研发团队、资深的专业技术人才，突出的关键技术研究攻关和产业化能力。

• 强大技术实力铸就芳纶行业护城河，打造国内绝对龙头地位。经过长期的技术积累，公司先后
承担国家级科技项目19项，3次荣获国家科技进步二等奖，牵头和参与编写了70多项国家和行业
标准。现有氨纶相关专利技术36项，芳纶相关专利技术65项。公司凭借成熟的芳纶生产技术，
稳步扩张，持续巩固国内龙头地位。
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1.4 成长芳纶+周期氨纶，助力公司盈利连续增长

• 受氨纶和芳纶产销增加影响，公司
2016-2020年营收年均复合增速为
11.5%。其中，氨纶、芳纶收入占
比约为6:4。

• 芳纶表现成长属性、氨纶呈现周期
属性。2018和2019年因氨纶市场低
迷、能源成本提升，氨纶毛利率持
续走低，但芳纶业务因技术优势和
规模优势盈利景气向上。2020Q4以
来，氨纶市场大幅反弹，大幅改善
氨纶盈利水平。

• 公司归母净利保持年均45%的高增
长。2016-2020年归母净利润年均
复合增速高达45.1%，主要系芳纶
业务盈利贡献；2021H1氨纶高景气，
带动业绩大幅增长，净利同比大增
255%。

图：公司各业务收入占比

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

图：公司各业务毛利占比

图：公司及各主营业务毛利率 图：公司归母净利（亿元）及同比增速
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二、氨纶龙头企业仍在积极扩张，
公司新旧动能转换稳健发展
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2.1 氨纶：现代纺织服装的“工业味精”

• 氨纶是聚氨基甲酸酯纤维的简称，是最早开发且应用最广、生产技术最成熟的一种弹性纤维。氨
纶具有耐腐蚀、耐热、抗老化和对染料有良好亲和性等性能，广泛应用于各种纺织服装、医疗保
健及汽车内饰等领域，是现代纺织服装工业中必不可少的“味精”纺织原料。

• 氨纶丝最常用规格是20D、30D、40D、70D、140D，其中40D使用比例超过50%，广泛应用于机包、
空包、棉包、纬编以及经编；近几年20D等细旦丝的使用比例快速增长，尤其在内衣、袜子和圆机
等领域；70D、140D以上主要应用在花边、织带、袜口以及口罩耳带等卫生防疫领域；纤度更大的
粗旦丝则主要用在织带及纸尿布上。

图：氨纶上下游产业链

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院 资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

图：氨纶应用领域示意图
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2.2 氨纶：以干法为主导，熔纺法发展迅速

• 氨纶的生产方法主要有4种：干法、湿法、熔纺法、化学反应法。

• 普遍以干法纺丝制氨纶，熔纺法因环保安全发展迅速。干法纺丝工艺技术成熟，生产的纤维质量
和性能都很优良，是目前世界上最为通用的方法，占比达到80%；近年来，因工艺流程简单，设备
投资低，占地少，生产效率高和非溶剂型成丝无环境污染等优势，熔纺法也发展迅速，但熔纺氨
纶在个别性能指标方面不如干法氨纶。

图：干法制氨纶工艺流程图

资料来源：氨纶生产工艺技术研究进展，中国银河证券研究院

表：氨纶生产工艺对比

资料来源：德音化学官网，中国银河证券研究院

生产工艺 纤维综合性能 能耗 对环境污染 工艺流程 耐温性 生产成本

干法 好 高 中 中 高 高

湿法 较好 中 大 长 中 中

化学反应法 较好 中 大 长 中 中

熔纺法 较好 低 小 短 低 低
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2.3.1 原材料：MDI价格在历史中位，未来供需基本平衡

• 2021年我国纯MDI产能为158.8万吨/年，产量117.7万吨，开工率为74.1%，2016-2021年产能年均
复合增长5.6%，但2018年以来产能扩张增速趋缓；表观消费量112.6万吨，同比增加15.5%，2016-
2021年需求年均复合增长6.6%。国内纯MDI生产商主要为万华化学，产能占比约58%。

• 纯MDI价格处在历史中枢位置，预计未来供需基本平衡。纯MDI作为氨纶的主要原材料，价格虽在
2021年经历三次反弹，但整体呈下行趋势，目前价格处于2016年以来中枢位置。需求端，TPU作是
占比最高的应用领域，据MordorIntelligence预测，全球TPU市场保持6.5%的增速。同时鞋底原
液、氨纶产能的增加也将带动纯MDI需求增长；供给端，我国2022-2023年仅万华化学和新疆巨力
分别新建16万吨/年，年均复合增长率为9.6%。整体来看，纯MDI未来供需基本平衡。

图：纯MDI供需（万吨/年）

资料来源：卓创资讯、Wind，中国银河证券研究院

图：纯MDI价格/价差走势（元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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2.3.2 原材料：PTMEG价格处在高位，未来存下降预期

• 2021年我国PTMEG产能89.7万吨/年，产量83.6万吨，开工率为93.2%，2016-2021年产能年均复合
增长3.5%；表观消费量83.6万吨，同比增长12.9%，2016-2021年均复合增长12.3%。目前约52%的
1,4-丁二醇（BDO）用于生产PTMEG，约81%的PTMEG用于生产氨纶。

• 高BDO成本+下游需求向好支撑PTMEG价格处在高位，预计未来存下降空间。2021年以来，受电石
价格上涨以及下游PBAT需求拉动，BDO价格大幅上涨，屡创历史新高，最高达到3万元/吨以上；近
期价格开始有所回落。成本端，高原料成本支撑PTMEG价格处在高位，随着BDO价格回落，PTMEG价
格存一定下降空间。就供需而言，氨纶产能持续扩张带来需求增加，但PTMEG自身供给亦存在产能
扩张，随着氨纶行业景气度下降，PTMEG价格承压。

图：PTMEG供需（万吨/年）

资料来源：卓创资讯、Wind，中国银河证券研究院

图：PTMEG价格/价差走势（元/吨）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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2.4 氨纶走出过山车行情，景气继续下滑空间不大

• 2021年我国氨纶产能98.3万吨/年，产量82.5万吨，开工率84.0%，2016-2021年产能年均复合增
长7.1%；表观消费量为78.1万吨，2016-2021年年均复合增长率8.8%。国内行业集中度CR5由
2016年的44%提升至2021年的53%。

• 氨纶走出过山车行情，景气度逐步回落，继续下降空间不大。2014年起受到国内新增产能陆续
投产，氨纶逐步进入景气下行通道。2016-2020年氨纶行业整体低迷，期间部分中小产能及落后
产能陆续退出。20Q3以来，疫情下运动/休闲服等弹力面料及卫生防疫用氨纶需求大幅增加，国
外订单回流叠加PTMEG价格大幅上行，氨纶价格一度上涨至8万元/吨；随后新产能释放、下游需
求疲软等因素影响，行业景气大幅下滑，已接近历史底部区域，预计继续下降空间不大。

图：氨纶行业供需情况（万吨/年）

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院

图：氨纶价格/价差走势（元/吨）

资料来源：WInd，中国银河证券研究院
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• 供给端，2022-2023年预计新增产能40.3万吨/年，年均复合增长7.0%。供给扩张主要集中在龙头
企业，叠加中小产能及落后产能的持续退出，产能将进一步向头部集中，氨纶的周期性波动预计
会相应减弱。

• 整体来看，我们看好氨纶行业集中度提升带来龙头企业强者恒强的投资机会。

资料来源：卓创资讯、各公司公告，中国银河证券研究院

表：2022-2023年氨纶扩能情况（万吨/年）

企业名称 在建产能 预计投产时间

晓星(宁夏)氨纶 10.8
3.6万吨/年预计2022年
7.2万吨/年预计2023年

华峰化学 25.0
5+5万吨/年预计2022年
15万吨/年预计2023年

山东如意 3.0 预计2022年

泰和新材 1.5 预计2022年

合计 40.3

2.5 龙头企业持续扩产，行业集中度有望继续提升

表：近年来氨纶产能淘汰情况（万吨/年）

资料来源：卓创资讯，中国银河证券研究院

企业名称 淘汰产能 淘汰时间

五环氨纶 0.4 2011年

舒美尔氨纶 0.4 2015年

龙山氨纶 0.7 2016年

华莱氨纶 0.3 2016年

杭州蓝孔雀 0.5 2018年

益邦氨纶 2.3 2018年

薛永兴 1.6 2019年

合计 6.2
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• 国内服装消费持续复苏，看好纺服修复带来需求增量。随着国内疫情得到有效控制，国内服装消
费持续复苏，2021年服装社会消费品零售额同比增加12.7%，较2019年增加5.3%。

• 据Euromonitor预测，2021-2026年中国服装、运动服装市场年均复合增速分别为4.6%、12.3%，运
动/休闲服等弹力面料对氨纶的需求仍将持续增长，叠加氨纶在各类服装中的渗透率有望不断提
升，预计国内氨纶需求将持续提升。

• 整体来看，预计氨纶整体仍有10%左右的需求增长。

2.6 预期氨纶未来仍将保持较高的需求增速

图：中国服装鞋帽针纺织品类零售额：累计同比
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资料来源：WInd，中国银河证券研究院 资料来源：Euromonitor，中国银河证券研究院

图：中国服装/运动服装市场规模（亿元）及增速
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2.7 公司氨纶双基地布局，实施稳健发展战略

• 公司是我国氨纶高新技术纤维产业化的开创者和行业标准制定者。目前公司氨纶名义产能为7.5
万吨/年，居国内第五位。

• 双基地建设实现新旧动能转换，实施稳健发展战略，维持一定行业话语权。公司氨纶产能分布
于烟台和宁夏两个基地，在烟台园区瞄准国际一流水平，新建1.5万/吨年高效差别化粗旦氨纶
项目，推动差别化产品提效率、上规模、增效益；同时，在生产要素价格相对较低的宁夏地
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3万/吨年绿
色差别化氨纶智能制造工程项目。预计2022年底公司氨纶产能将达到9万吨/年。

表：公司氨纶产能情况（万吨/年）

公司名称 持股比例 2021年 2022年 2023年 2024年

烟台泰和新材料股份有限公司
（母公司）

100% 4.5

烟台纽士达氨纶有限公司 60% 1.5 1.5 1.5

宁夏宁东泰和新材有限公司 72.80% 3 7.5 7.5 7.5

合计 7.5 9 9 9

资料来源：Wind、公司公告，中国银河证券研究院
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三、公司芳纶业务不断加码，
从国内龙头向国际龙头跨越



创 造 财 富 / 担 当 责 任 19

3.1 芳纶：新型高科技合成纤维

• 芳纶全称为芳香族聚酰胺纤维，是一种新型高科技合成纤维，主要包括间位芳纶（芳纶
1314）、对位芳纶（芳纶1414）、杂环芳纶等，具有超高强度、高模量和耐高温、耐酸耐碱、
重量轻等优良性能。

• 芳纶应用领域广泛，在国防军工等传统领域有重要的应用，在新能源汽车、5G通信等新兴领域
也显示出巨大的潜力。

图：间位芳纶上下游产业链 图：对位芳纶上下游产业链

资料来源：公司公告、中国化工新材料产业发展报告(2020)，中国银河证券研究院资料来源：公司公告、中国化工新材料产业发展报告(2020)，中国银河证券研究院
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• 间位芳纶耐热性、阻燃性和绝缘性优异，同时具有较高的模量以及较好的织物热湿舒适性等特
性，且较对位芳纶价格便宜，在工装防护、电子电气绝缘等方面应用广泛，但对日光稳定性及染
色性能较差。

• 对位芳纶中酰胺与苯环的共轭作用导致分子链段呈刚性，因而较间位芳纶具有更高的强度和模
量，耐热性也更好，可用于使用要求更高的场合；同时常被用作支撑光纤、缆绳等的增强材料。
但正由于其结构稳定，不易降解，难以回收利用，且吸湿性差。

3.1 芳纶：新型高科技合成纤维

图：间位、对位芳纶性能对比

资料来源：招股说明书、《芳纶纤维聚合生产技术发展现状》、《间位芳纶织物的导湿排汗整理》、立卓信息网，中国银河证券研究院

间位芳纶 对位芳纶

性能

耐高温：分解温度371℃

阻燃性：极限氧指数29

断裂强度：4-5 g/d

初始模量：60-120g/d

耐高温：分解温度500℃

阻燃性：极限氧指数32

高强度：断裂强度20-27g/d

高模量：初始模量 600-800g/d

缺点

（1）芳纶本身的皮芯层结构和芳香环的空间位阻

导致其活性基团少，且表面光滑，故浸润性差，导
致间位芳纶织物导湿排汗性能差影响穿着舒适性
（2）对日光稳定性较差，难以染色

（1）吸湿性差；吸湿后，由于水分子的入侵破坏了分子间

的氢键作用，使纤维强度下降，复合材料的弯曲性能、压
缩性能均降低
（2）不耐强酸、强碱，耐光性、耐紫外性能均较差
（3）报废以后难以回收处理、影响环境
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3.2 芳纶：下游应用广泛的高端材料
应用领域 主要产品 特性 图例 应用领域 主要产品 特性 图例

间位芳纶

汽车工业 汽车内饰
可长期耐受200多度的高温，空气中难以点燃、不自
燃、无毒无味，尺寸稳定性好

对位芳纶

汽车工业、
轨道交通

刹车片 耐磨性、耐高温性，取代石棉

阻燃防护
防护服装、防火
座椅套

使防护服装遇火不产生熔滴、离火自熄、超强耐磨、
柔软舒适，可有效避免烧伤、烫伤等火灾危险造成
的伤害 防护

手套
耐切割、耐刺、耐摩擦、耐高温等，比
高韧性的聚酯或聚酰胺手套的强度高2-
3倍，防割等级可达5级

防弹
质量大幅度减轻，防护面积增加，舒适
性提高，样式美观，成型性好

环境保护 高温烟尘过滤袋
可长期在204°C高温环境中使用，具有较高的过滤
精度、极低的收缩率

汽车工业

汽车胶管
出色的热稳定性和耐化学性，增强散热
器、变速箱和涡轮增压器软管

芳纶纸

信息通信 新型手机电池
优异的耐高温和绝缘性能，耐热温度可以达到210℃，
耐穿刺和耐磨特性

同步带 高模量和耐磨性

航空工业、
轨道交通

蜂窝新材结构

1）可用于飞机雷达罩以及舱门、地板、行李架、货
仓、隔墙等大刚性次受力结构部件；2）高速列车、
双层列车、地铁、轻轨、游轮及快艇等交通工具的
天棚、窗框、行李架、隔板、地板、门板及橱柜等
内饰部件，是目前广泛采用的有效节能、减重材料

轮胎（胎体、
带束层、冠
带层）

增加轮胎强度、耐摩擦、易散热的作用

电子电气

变压器

变压器中线圈、绕组层间绝缘材料，绝缘套、部件
间、导线及接头用绝缘材料；电机和发电机中线圈
绕组、槽间、相间、匝间、线路终端绝缘材料；电
缆和导线绝缘、核动力设备的绝缘材料等 信息通信

耳机线、数
据线、医疗
导线等线材
的骨架增强

避免损害，延长线材使用寿命，维护线
材的灵敏度，保持数据传输的可靠性及
稳定性

电机
具有优异的耐热保护及机械强度，应用于包括交流、
直流电动机的散嵌和成型线圈

光缆
使光线电缆的强度更高、更耐用，能够
抵抗极端温度，承受放电、闪电、冰雪、
地震以及其他潜在自然危害的袭击

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院
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3.3 芳纶市场被国际企业垄断，国内企业占比相对较低

• 全球芳纶产能主要被国际大公司占据，我国占比相对不足。目前全球芳纶名义产能约14-15万吨/
年，对位芳纶需求8-9万吨、间位芳纶需求4万多吨。芳纶产能主要被国际大公司占据，杜邦是全
球绝对龙头企业，合计产能占50%左右，日本帝人排在第2位；中国产能占比不足，约20%左右。

• 我国芳纶产业起步相对较晚，但发展及其迅速。近年来，随着我国多家企业芳纶产业化技术取得
突破，产量连年增加，2015-2019年产量年均复合增长9.2%、需求年均复合增长9.9%。2019年我
国芳纶产量1.38万吨，同比增加29.1%；需求约为1.55万吨，同比增加29.2%。泰和新材是我国芳
纶绝对龙头企业，2021年产能15500吨/年，其中间位芳纶11000吨/年、对位芳纶4500吨/年。

图：我国芳纶供需情况（万吨/年）表：2020年全球主要芳纶企业产能分布（万吨/年）

资料来源：中国化工新材料产业发展报告（2020）、凯盛新材招股书，中国银河证券研究院
资料来源：Wind、华经产业研究院，中国银河证券研究院
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3.4 我国芳纶应用尚存不足，正逐渐向高端市场进军

• 全球间位芳纶的需求领域主要集中在
防护、绝缘与蜂窝芯材、工业过滤等
领域。我国间位芳纶60%用于相对低端
的工业过滤领域，仅有10%用于高端的
绝缘与蜂窝芯材领域，主要系我国生
产的间位芳纶性能仍有不足，高端产
品仍需突破。

• 全球对位芳纶的需求领域主要集中在
车用摩擦材料、安全防护/防弹防护、
光缆增强、轮胎、橡胶增强等领域。
我国对位芳纶的主要应用领域是光纤
增强、安全防护，再就是汽车胶管、
绳索等，主要系我国产品性能、稳定
性、差别化、产业规模等方面与国外
存在差距。

• 整体而言，我国芳纶在产量、质量、
产品的种类等方面都在提升，产品应
用领域逐渐从低端市场向高端市场转
移。

图：全球间位芳纶主要需求领域分布 图：我国间位芳纶主要需求领域分布
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工业过滤 防护 绝缘与蜂窝芯材

资料来源：中国化工新材料产业发展报告(2020)，中国银河证券研究院

图：全球对位芳纶主要需求领域分布 图：我国对位芳纶主要需求领域分布
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资料来源：中国化工新材料产业发展报告(2020)，中国银河证券研究院

资料来源：中国化工新材料产业发展报告(2020)，中国银河证券研究院资料来源：中国化工新材料产业发展报告(2020)，中国银河证券研究院
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3.5 我国芳纶技术仍需突破，产品质量差距在缩小

• 间位芳纶主要工序包括聚合和纺丝。主流聚合技术包括低温聚合和界面聚合，低温聚合不需要提
纯，形成的均相体系可以直接纺丝，被国内外广泛采用；纺丝主要包括干法纺丝和湿法纺丝，干
法纺丝速度快，纤维结构更加致密，空洞较小而且孔径均匀，产品质量高，国内还未真正突破。

• 对位芳纶国内目前的主流技术都是采用类似杜邦的TPC熔融进料和液体浓硫酸配浆技术，但在关键
装备、纺丝速度、工艺稳定性控制及产品质量、整体产能规模以及在高端领域的专用型号产品等
方面还与杜邦、帝人存在一定差距。

• 我们认为，随着国内生产技术的持续完善、生产规模的不断提升以及产业化经验的不断积累，我
国芳纶在技术水平、产品品类/性能、成本控制等方面将比肩国际公司。

图：国内外芳纶工艺技术

纤维 厂家 工艺技术

间位芳纶

杜邦 低温聚合+干法纺丝

帝人 界面聚合+湿法纺丝

烟台泰和 低温聚合+湿法纺丝

对位芳纶

杜邦 熔融进料+硫酸配浆

帝人 溶液进料+冰硫酸配浆

烟台泰和 熔融进料+硫酸配浆

蓝星成都新材料 熔融进料+硫酸配浆

杂环芳纶
俄罗斯卡明斯克 间歇聚合+间歇热处理

中蓝晨光 间歇聚合+连续热处理

资料来源：中国化工新材料产业发展报告(2020)，中国银河证券研究院
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3.6 原材料：二胺生产环保要求高，浙江龙盛为全球龙头
• 间苯二胺制备工艺主要是铁粉还原法和催化加氢法，其中催化加氢法相比铁粉还原法具有产量高、产品回收率高、产

品质量高、废物少优点，被广泛应用到间苯二胺生产中。

• 对苯二胺传统工业生产方法是由对硝基苯胺在酸性条件下，以铁粉为还原剂生产，但该工艺路线长、成本高、污染严
重。为提高产品质量、减少三废排放、减少能耗，各企业不断地改进对苯二胺合成工艺，一些发达国家已经实现用对
二卤苯氨解法工业化生产对苯二胺。我国目前大量使用的工艺是对硝基苯胺加氢法。

• 浙江龙盛间苯二胺的产量位居全球首位；第二大生产商为美国杜邦，但由于浙江龙盛间苯二胺质量高且成本低，因此
杜邦公司非但没有与浙江龙盛公司形成强烈竞争，反而是签订了长期战略采购协议，成为浙江龙盛间苯二胺的主要海
外客户。其他苯二胺生产商工艺落后、环保问题严重，导致其规模较小、竞争力弱。

资料来源：各公司公告及官网、立信化工环评报告，中国银河证券研究院

方法 优点 缺点

间苯
二胺

铁粉还原法 工艺简单 生产成本高

催化加氢法
产量和质量高、回收
率高，废物少

对苯
二胺

对二硝基苯还原
工艺简单、污染三废
排放较少

硝化过程使用大量浓酸；二硝基化合物具有
一定危险性

对硝基苯胺还原
工艺成熟、基本无三
废排放

氨化过程对设备腐蚀严重

对二卤苯氨解
原料易得、成本低、
污染小

技术要求高，工艺条件苛刻

对苯二甲酰胺
工艺简单、技术要求
低，适合大量生产

技术路线长，使用大量酸碱

对溴苯胺氨解 产品纯度高 原料昂贵、技术要求高、工艺条件苛刻

对苯二酚氨解 收率高，副产物少 技术、设备要求高，工艺条件苛刻
硝基苯和尿素反应 原料便宜 产生过量尿素和氢氧化钾，产生一定的固废

对氨基偶氮苯的氢化 三废较少
原料生产过程较为复杂，产物为邻、间、对
混合物，加氢工艺对设备要求较高

资料来源：《对苯二胺的合成工艺研究》、《间苯二胺在合成工艺中应用研究》，中国银河证券研究院

表：间/对苯二胺生产方法对比

公司 生产情况

浙江龙盛
间苯二胺（同时联产邻苯二胺、对苯二胺）的全球行业龙头
企业，间苯二胺7.0万吨/年，技术处于国际领先水平。对苯二
胺产能2.55万吨/年。

美国杜邦 全球第二大间苯二胺生产商，产量2.3万吨

凯立帝化工 对苯二胺产能1.5万吨/年

尚时新材料 对苯二胺产能1万吨/年、同时生产邻苯二胺

永达化工 对苯二胺产能5000吨/年

利星化工 对苯二胺年生产量2000吨，出口量占国内出口总量的60%以上

九江之江 对苯二胺年产量1000吨

瑞源化工 生产对苯二胺、间苯二甲酰氯、对苯二甲酰氯

江苏天嘉宜（停产） 间苯二胺产能1.7万吨/年，2019年发生响水爆炸后停产

四川北方红光（停产） 间苯二胺产能1.5万吨/年，2019月3月23日即起停产

表：全球间/对苯二胺主要生产商
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3.6 原材料：酰氯生产要求纯度高，凯盛新材规模显著

• 间/对苯二甲酰氯制备分为合成和纯化两步。合成主要包括氯化法、三（五）氯化磷法、光气合成
法、氯化亚砜法等，因氯化法、三（五）氯化磷法制备成本较高、经济效益较低，目前主要以光
气合成法、氯化亚砜法为主；纯化主要包括重结晶法和精馏法，虽然采用重结晶法纯化的酰氯品
质较高，但工序复杂致成本较高，目前主要采用工艺流程较为简单的精馏法。

• 目前我国凯盛新材和三力新材具备万吨级生产能力。凯盛新材拥有全球最大的氯化亚砜生产基
地，稳定、低成本的原材料优势有助于降低其酰氯生产成本，龙头地位稳固。

公司 情况

凯盛新材

国内间/对苯二甲酰氯行业内的领先企业，主持编制了间/对苯

二甲酰氯的国内化工行业标准，是目前我国仅有的两家具备万
吨级生产能力企业之一，2021年产能2.48万吨/年，可保证间/

对苯二甲酰氯纯度稳定在99.95%以上。在建间/对苯二甲酰氯
装置，预计2022年2月满足试生产条件，届时公司间/对苯二甲
酰氯产能将达到3.48万吨/年

三力新材
是目前我国仅有的两家具备万吨级生产能力企业之一，间/对
苯二甲酰氯产能在1万吨/年以上

裕祥精细化工
（泰和新材子公司）

间苯二甲酰氯产量约3000吨

江泰新材料 预计2021年建成年产对苯二甲酰氯1500吨生产线

表：我国间/对苯二甲酰氯主要生产商

资料来源：凯盛新材招股书、各公司公告，中国银河证券研究院

表：间/对苯二甲酰氯合成工艺对比

工艺 制备方法 优点 缺点

氯化法
以间/对二甲苯为原料，在光

催化剂的作用下，与氯发生一
定的反应，使之产物经过水解

原料来源丰富
工艺流程较长，消耗能源较大，
制备成本较高

三（五）氯
化磷法

间/对苯二甲酸为主要原料，

与三（五）氯化磷发生化学反
应

收率较高、副产物三氯氧磷
可应用在农药和医药中间体

作为反应物的三氯化磷和五氯化
磷都属于危险的管制化学品，并
且其储备条件和成本较高，对设
备危害较大，经济效益较低

光气合成法
主要原料为间/对苯二甲酸和
光气，以N,N-二甲基甲酰胺为
催化剂

制备流程较简单、制备时间
较短，副产物的处理较简单

二氯苯等溶剂回收过程中增加制
造的成本；光气是剧毒气体

氯化亚砜法
以氯化亚砜和间/对苯二甲酸
为主要原料，在以N，N-二甲
基甲酰胺为催化剂

原料易获得，制备流程较短，
产率较高，实验成本低

副产物中存在有二氧化硫和氯化
氢，污染性大

资料来源：《高品质间苯二甲酰氯的合成工艺》，中国银河证券研究院
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3.7 未来芳纶行业供需两旺，龙头企业规模化发展可期

• 芳纶未来扩产主要集中在中国，看好龙头企业规模扩张带来的市场竞争力提升。随着芳纶需求
不断增长，芳纶行业发展可期，龙头企业具备先发技术和品牌优势，在积极布局产能，通过规
模化扩张提升市场综合竞争力。

• 据不完全统计，目前全球芳纶拟新增产能6万吨/年以上，新增产能主要集中在中国，占比90%以
上，特别是泰和新材2021-2024年将新增3万吨/年。

表：2021年（含）以后全球芳纶扩产统计（吨/年）

注：*泰和新材4000吨/年间位芳纶已于2021年8月投产
资料来源：凯盛新材招股书、中芳特纤官网、泰和新材公告、神马股份可研报告、辽宁省人民政府网站，中国银河证券研究院

公司 国别 新建产能 对位/间位芳纶 预计投产时间

晓星 韩国 2500 对位芳纶 2021年

富瑞新材 中国 6000 间位芳纶 -

乾峰新材料 中国 3000 间位芳纶 -

德安德 中国 3000 间位芳纶 2022年

帝人 日本 2000 对位芳纶 2022年

中芳特纤 中国 10000 对位芳纶 2023年

神马股份 中国 2000 对位芳纶 2024年

泰和新材 中国 30000
间位1.3*

对位1.7

2024年底前

陆续投产

Huvis 韩国 3000 对位芳纶 不确定

合计 61500
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3.7 未来芳纶行业供需两旺，龙头企业规模化发展可期

• 预计国内芳纶需求将保持稳健增长。国内芳纶最初因产品性能及质量稳定性等问题主要用于低端
领域，近年来随着技术进步和新产品开发，逐渐向高端领域渗透，特别是产业工装、芳纶纸用间
位芳纶和防护、复合材料用对位芳纶需求增速较快，预计未来整体需求增速将保持10%左右，市
场空间广阔。

• 间位芳纶：随着《防护服装阻燃服》（2021.8.1实施）和《个体防护装备配备规范》（2022.1.1
实施）等强制性国家标准的发布和实施，产业工装对间位芳纶的需求将大幅增加，预计需求增量
在几千吨规模。同时，高温滤材的稳健增长，以及绝缘与蜂窝材料的不断渗透，将持续拉动间位
芳纶需求。

• 对位芳纶：《中国化工新材料产业发展报告（2020）》显示，2019年全球间位芳纶市场总值达到
了58亿美元，预计到2026年可增长到96亿美元，年均复合增长7.3%。预计未来5年，全球对位芳
纶的需求量将达到13万吨；我国对位芳纶市场需求增长率保持在10%左右，到2025年需求量有望
达到2万吨。

• 芳纶纸：目前我国已实现芳纶纸规模化生产，预计芳纶纸在新能源、蜂窝材料等领域的需求将不
断增加，国产替代也势在必行（目前国际公司占据垄断地位）。
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3.7.1 间位芳纶：广泛用于高温滤材，环保高压下需求向好

• 近年来我国耐高温滤料市场呈现快速增长态势。2013-2020年，我国耐高温滤料市场年均复合增长
率为16.9%。间位芳纶的耐高温性、尺寸稳定性、耐化学性，以及可连续最高使用温度达204℃，使
其在高温滤材领域占据主导地位。

类别 名称 优点 缺点

有机
纤维

聚苯硫醚（PPS）
可纺性好、机械性能优良、耐化学腐蚀性显著和热稳定性能优异，极限氧指数值为
34-35 ，熔点高达280℃ ，可在190℃下连续使用

在含有强氧化性物质或高氧含量（大于15
％，wt）的高温烟气过滤中会持续氧化，
应用受到限制

聚酰亚胺（PI）
耐高/低温、耐辐射、力学性能优异和化学稳定性好，分解温度高达500℃以上，热
稳定性和抗氧化性均优于PPS纤维

酸碱性差

聚四氟乙烯
（PTFE）

化学稳定性优良、耐腐蚀性和耐气候性良好，可在190-260℃高温范围内使用；高温
下强度保持率高，可抵抗强氧化物及各种酸碱的腐蚀，清灰性能好

卷曲性能和抗静电性差，单独使用时可纺
性差

芳纶
具有强度和模量高、质量轻、耐碱性等特性，具有优异的热稳定性，玻璃化温度高
于300℃ ，热分解温度达560℃  

抗水解性和耐酸性稍差

芳砜纶（PSA）
具有电绝缘、抗辐射、阻燃、高温下尺寸稳定及机械性能和化学稳定性良好等特性；
250℃ 时可保持70％的强度，在300℃ 和250℃ 热空气中处理100h后强度损失率仅
分别为20％和10％

（1）温度高于350℃时，其内部结构会被
破坏
（2）经NaOH溶液处理后，强力损失较明
显

无机
纤维

玻璃
纤维

耐高温、抗腐蚀、绝缘性好、吸湿性低；瞬时耐高温350℃，无碱工况条件下可在℃
环境中连续使用；除高温强碱和氢氟酸外，玻璃纤维表现出优异的化学稳定性；表
面光滑，可改善滤料的清灰性能，且成本较低

耐折、耐磨性能差，短纤维机械梳理成网
较困难，可纺性较差

玄武岩纤维
高强度、高模量、高温尺寸稳定性和高化学稳定性；耐酸碱性能明显优于玻璃纤维，
使用温度可高达700℃

卷曲度差、纤维密度大、模量高、表面光
滑致使其机械梳理成网难度大

陶瓷
纤维

比强度和比模量高、耐腐蚀、抗氧化、质轻，耐机械振动、耐高温，使用温度达
800-1500℃

不耐磷酸、氢氟酸和强酸

表：耐高温纤维空气过滤材料对比

资料来源：《耐高温纤维空气过滤材料的研究进展》，中国银河证券研究院
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3.7.1 间位芳纶：广泛用于高温滤材，环保高压下需求向好

• 在国家环保政策日益严厉的情况下，工业环保装置建设需求不断攀升，给耐高温滤料行业带来广阔
发展空间。

• 2020年，生态环境部下发《关于在疫情防控常态化前提下积极服务落实“六保”任务 坚决打赢打
好污染防治攻坚战的意见》，第一次明确提出水泥超低排放的要求。宁夏、浙江、河北、河南、海
南、四川、山西等水泥大省及部分地区除了规定的NOx和氨逃逸、SO2排放值之外，粉尘排放达标
10mg/m³已是基本要求。

地区 颗粒物 二氧化硫 氮氧化物 完成时间

宁夏 10 50 100 2022年底

浙江
10 35 100 2022年底

10 35 50 2025年6月底

河北 10 30 100 2021年10月1日

河南
10 35 100 2020年底

10 20 50 力争实现

海南 10 100 200 2021年12月31日前

四川 10 35 100 2022年前

江西 10 35 50 2024年12月底前

表：部分省份水泥行业大气污染物排放最新标准（mg/m3）

资料来源：中国水泥网，中国银河证券研究院



创 造 财 富 / 担 当 责 任 31

3.7.1 间位芳纶：防护标准出台，打开巨大需求空间

• 间位芳纶具有遇火不产生熔滴、离火自熄、超强耐磨、柔软舒适等优异性能，是最符合国家标准要求的
防护材料之一。随着社会经济的发展、人民安全意识的提高，以及“体面劳动”理念的推广和践行，我
国个体防护用间位芳纶需求呈现高增长趋势。

• 防护阻燃服标准出台，防护工装需求空间广阔。目前《防护服装阻燃服》和《个体防护装备配备规
范》强制性国家标准均已实施，对防护工装的阻燃和物理性能等提出了更为明确、严格的要求，为间位
芳纶需求带来新的市场空间。据林业局、发改委、财政部联合印发的《全国森林防火规划（2016-
2025）》，2016年共有3264支森林消防专业队伍，十年内将新组建512支。同时煤矿、冶炼、石油、天
然气、化工、烟草等工业人员1450多万人。按70%渗透率、每套工装0.5-1kg用量计算，预计增加约
5000-10000吨需求。

图：阻燃防护 图：安全防护

可使防护服装遇火不产生熔滴、离火自熄、
超强耐磨、柔软舒适，可有效避免烧伤、
烫伤等火灾危险造成的伤害

能有效抵御高温、火焰、电弧等作业伤
害，最大限度保护劳动者安全

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 资料来源：公司官网，中国银河证券研究院
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3.7.1 间位芳纶：新能源与蜂窝材料领域需求向好

• 间位芳纶纤维可生产芳纶纸，用作绝缘、蜂窝芯材结构等，具
有绝缘、透波、质量轻、耐腐蚀、耐冲击、可回弹等特点，可
应用于电气、航空工业和轨道交通等领域。

• 在绝缘方面，绝缘用芳纶纸能够短期超负荷运行，抗过载能力
强，耐高温，绝缘效果好，是全球公认的最佳绝缘材料。据
《我国芳纶发展现状及未来趋势预测》，芳纶纸在传统电气绝
缘领域的用量将有所减少，但在新能源汽车等领域的用量将显
著增长。预计到2025年，电气绝缘领域的消费量将由2018年的
6600吨下降至5200吨左右，新能源汽车领域的消费量将由100
吨增长到2000吨左右。

• 在蜂窝材料方面，可用于飞机雷达罩以及舱门、地板、行李
架、货仓、隔墙等大刚性次受力结构部件，以及高速列车、双
层列车、地铁、轻轨、游轮及快艇等交通工具的天棚、窗框、
行李架、隔板、地板、门板及橱柜等内饰部件，实现减重、节
能、降噪等目的。预计到2025年，蜂窝芯材领域的消费量将由
3500吨增长到4000吨左右。

图：绝缘用芳纶纸

图：蜂窝芯材

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院
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3.7.1 间位芳纶：耐温性能催生锂电隔膜涂覆应用

• 间位芳纶因优异性能，有望解决锂电池隔膜耐热隐患。传统锂电隔膜基材为PE、PP，熔点通常低
于170℃，隔膜容易熔融并收缩，造成正负极直接接触导致短路，引起电池燃烧、爆炸等意外事故
的发生。目前锂电隔膜行业的技术迭代路径具体表现为：干法PP隔膜—湿法PE隔膜—单层/多层涂
布膜—新型基材隔膜。在湿法隔膜上使用陶瓷、PVDF、芳纶等材料进行涂布以增强PE膜的性能参
数已成为主流的技术方向。

• 芳纶涂布已在松下供给特斯拉的NCA电池、特斯拉ModelS系列装载的锂电池上使用。受益于新能源
汽车的发展，2020年全球锂离子动力电池装机量较2017年增长近3倍。随着高能量密度、高功率以
及大容量电池需求量越来越大，以及芳纶涂覆技术的不断摸索，未来商业推广可期。

图：全球和中国动力锂电池装机量需求及预测（GWh）

资料来源：前瞻产业研究院，中国银河证券研究院
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图：湿法隔膜、涂覆隔膜性能对比

资料来源：蓝科途官网，中国银河证券研究院

测试项目 湿法隔膜基膜 基膜+PVDF涂敷 基膜+陶瓷涂覆 基膜+芳纶涂覆

厚度均匀性 ★★★★ ★★★★ ★★★★ ★★★★

拉伸强度 ★★★★ ★★★☆ ★★★☆ ★★★☆

穿刺强度 ★★★★ ★★★★☆ ★★★★☆ ★★★★☆

透气性 ★★★★★ ★★★★☆ ★★★★☆ ★★★★

热稳定性 ★★★ ★★★★ ★★★★★ ★★★★★

润湿性 ★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★

电池能量密度 ★★★★ ★★★★★ ★★★★★ ★★★★★
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3.7.2 对位芳纶：防护领域需求前景向好

• 对位芳纶也被称为“防弹纤维”，可广泛应用于防弹衣、防弹头盔、防刺防割服、排爆服、高强度
降落伞、防弹车体、装甲板等领域，如对位芳纶与陶瓷复合装甲板已广泛用于防弹装甲车、防弹运
钞车等。随着我国对外芳纶产能不断扩大，国产化率将不断提升，国防领域需求潜力巨大。

• 安全防护手套广泛应用于机械加工、汽车制造、建筑工程、农业渔业、采矿冶金、石油化工、电子
制造、户外装备、消防装备以及军用装备等众多领域。《个体防护装备配备规范》同样对手部防护
做了要求，防热、防切割手套面临刚性需求增长。防割手套由低到高分为1-5级（根据欧标EN388标
准），不一样等级对应不一样的防护效果，对位芳纶纤维手套可达到5级。

资料来源：公司官网、新材料在线，中国银河证券研究院

图：对位芳纶在防护领域的应用 图：机械防护手套EN388标准

资料来源：欧洲标准化委员会，中国银河证券研究院

性能级别 1 2 3 4 5

A 耐磨性（周数） 100 500 2000 8000 -

B 抗割性（次数） 1.2 2.5 5.0 10.0 20.0

C 抗撕裂性（牛顿） 10 25 50 75 -

D 耐穿刺性（牛顿） 20 60 100 150 -
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3.7.2 对位芳纶：5G催生光缆需求，但需求增速放缓

• 对位芳纶可保护细小脆弱的光纤在受到拉力时不致伸长，使光缆的强度更高、更耐用，同时可抵
抗极端温度，承受闪电、冰雪、地震以及其他潜在自然危害的袭击，不使光传输性能受到损害。

• 我国光缆需求由高增速转向低速，预计年均增长5%。2014年以来，随着4G网络大举建设及光纤
入户渗透率持续提升，我国光缆需求快速增长。2018年4G建设基本进入尾声、光纤用户渗透率达
到93%，国内光缆需求开始下滑。2019年我国正式发放5G商用牌照，5G建设带来新一轮需求增长，
但由于我国在4G时期承载网的光纤铺设已经比较饱和，5G时期的年均复合增速预期5%左右。

图：我国光缆产量（亿芯公里）及增速

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图：我国新增光缆线路长度（万公里）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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3.7.2 对位芳纶：在复合材料增强领域大有可为

• 橡胶增强：采用芳纶纤维的橡胶制品比用钢丝作为骨架材料
生产同样规格的橡胶制品轻，如较胶管产品轻4-5倍、输送带
轻5倍以上；制成的轮胎不仅重量轻，而且可以提高耐用性
和改善乘坐舒适性。目前固特异、米其林、倍耐力、普利司
通等国际轮胎厂商已商业化应用对位芳纶增强轮胎配套各类
高端车型；国内相关轮胎企业也开展了相关研发和应用。

• 5G手机机身：金属机身会削弱手机信号，5G手机机身可能偏
向于采用不易干扰信号传输的树脂和玻璃等材料作为手机外
壳，除了目前市场已经使用的3D玻璃等，重量轻、耐撞击、
信号穿透性强的芳纶纤维同样是不可多得的优秀选择。

• 耳机线、数据线等：骨架增强，能够有效保护数据线缆，避
免损害，延长线材使用寿命，维护线材的灵敏度，保持数据
传输的可靠性及稳定性。

• 随着产业升级、消费升级，对位芳纶在复合材料增强领域的
应用将更加普及，未来大有可为。

图：对位芳纶在橡胶增强领域的应用

资料来源：《对位芳纶增强橡胶复合材料产业发展现状》，中国银河证券研究院

资料来源：快科技、公司官网，中国银河证券研究院

图：对位芳纶在手机领域的应用
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3.8 公司规模扩张，向国际龙头迈进

• 公司是国内芳纶行业的标杆企业。2020年公司名义产能11500吨/年，共生产芳纶7527吨，产能规模全球第三，
在国内占据绝对优势地位。2021年8月公司投产4000吨/年间位芳纶，总产能进一步提升至15500吨/年。

• 拟通过募投资金持续规模扩张芳纶产能。2021年10月，公司披露非公开发行A股股票预案，募集资金将投资
于1.2万吨/年防护用对位芳纶项目、5000吨/年高伸长低模量对位芳纶产业化项目（计划2023年6月新建3500
吨/年产能、2023年12月利用旧设备建设1500吨/年产能）、7000吨/年应急救援用高性能间位芳纶高效集成产
业化项目（搬迁）、9000吨/年功能化间位芳纶高效集成产业化项目。

图：拟募投资金用途（万元）

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

项目名称 总投资额 拟使用募投资金

1 对位芳纶产业化项目

1.1 宁夏泰和芳纶纤维有限责任公司1.2万吨/年防护用对位芳纶项目 129,000 124,815

1.2 烟台泰和新材料股份有限公司高伸长低模量对位芳纶产业化项目 62,000 50,953

2 间位芳纶产业化项目

2.1
烟台泰和新材料股份有限公司应急救援用高性能间位芳纶高效集成产
业化项目

32,501.33 29,551.33

2.2 烟台泰和新材料股份有限公司功能化间位芳纶高效集成产业化项目 45,000 45,000

3 补充流动资金 54,680.67 49,680.67

合计 323,182 300,000
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3.8 公司规模扩张，向国际龙头迈进

• 募投项目之外，2022年公司有宁夏对外芳纶技改项目，产能由3000吨/年扩大至4500吨/年；民士
达高性能芳纶纸基材料产业化项目，计划于2023.1投产，芳纶纸产能将扩产至3000吨/年。

• 若上述产能均如期投产，至2024年公司间位芳纶、对位芳纶、芳纶纸产能将分别达到20000、
21500、3000吨/年，实现国内龙头向国际龙头的跃迁。

表：公司芳纶产能分布（吨/年）

公司名称 持股比例 2021年 2022年 2023年 2024年

烟台泰和新材料股份有限公司（母公司） 100% 对位1500、间位11000 对位1500、间位11000 对位5000、间位20000 对位5000、间位20000

宁夏泰和芳纶纤维有限公司 65% 对位3000 对位4500 对位10500 对位16500

烟台民士达特种纸业股份有限公司 96.86% 芳纶纸1500 芳纶纸1500 芳纶纸3000 芳纶纸3000

合计 对位4500、间位11000 对位6000、间位11000 对位15500、间位20000 对位21500、间位20000

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院
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四、投资建议
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投资建议及估值

• 截至2月8日，公司PE（TTM）为16.2x，明显低于氨纶业务亏损、芳纶业务贡献盈利的2018-2019
年期间的40x以上估值。建议公司氨纶和芳纶业务采取分部估值，氨纶业务给予10x PE、芳纶业
务给予30x PE。

• 关键假设：1.新建项目如期达产；2.氨纶行业景气度企稳；3.芳纶需求持续向好，产品结构继
续向高端转移，行业维持高景气。

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

图：公司市盈率情况（2月8日）

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院

表：公司各业务情况及预测

2020A 2021E 2022E 2023E

氨纶 销量，吨 52,464 44,000 78,000 88,000 

平均售价，元/吨 28,521 60,868 52,252 52,169 

收入，百万元 1,496 2,678 4,076 4,591 

成本，百万元 1,257 1,802 3,442 3,876 

毛利率 16.0% 32.7% 15.5% 15.6%

芳纶 销量，吨 6,825 12,000 15,900 18,700 

平均售价，元/吨 136,996 132,006 142,261 142,255 

收入，百万元 935 1,584 2,262 2,660 

成本，百万元 609 948 1,280 1,508 

毛利率 34.9% 40.1% 43.4% 43.3%
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投资建议及估值

表：公司盈利预测（2月8日）

资料来源：Wind，中国银河证券研究院

• 我们预计，2021-2023年公司营收分别为42.8、63.5、72.7亿元，归母净利润分别为9.8、10.0、
10.8亿元；每股收益（EPS）分别为1.44、1.46、1.57元。

• 我们认为，2021年氨纶行业高景气致业绩高增长，芳纶产销增加也带来部分业绩增量；随着芳
纶逐步扩产及产品结构调整，未来芳纶业务将是公司业绩的重要增长极。看好公司芳纶业务持
续扩张带来的投资机会，首次评级，给予“推荐”评级。

指标 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入（百万元） 2441 4278 6353 7267 

增长率（%） -3.69% 75.24% 48.51% 14.38%

归母净利润（百万元） 261 984 1000 1076 

增长率（%） 10.93% 277.59% 1.55% 7.70%

EPS（元） 0.41 1.44 1.46 1.57 

PE 37.29 13.36 13.15 12.21
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五、风险提示

下游需求不及预期的风险，原材料价格大幅上涨的风险，

新建项目达产不及预期的风险等。
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