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市场数据 
 
收盘价(元) 10.76 

一年最低/最高价 8.33/21.09 

市净率(倍) 2.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,300.27 

总市值(百万元) 9,347.79  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 4.35 

资产负债率(%,LF) 46.19 

总股本(百万股) 868.75 

流通 A 股(百万股) 864.34  
 

 
 
 

 

 

 
 

 

买入（首次）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,257 4,516 5,757 7,201 

同比 70% 6% 27% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 464 509 761 1,014 

同比 287% 10% 50% 33% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.53 0.59 0.88 1.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.16 18.38 12.28 9.22 
  

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 锦纶行业领航者，一体化布局彰显龙头实力。公司拥有纺丝、织造、染整
全产业链，20 余年发展中通过产业链延伸及产能扩张铸就锦纶一体化龙头
地位，21 年民用锦纶 6/民用锦纶 66 产能规模位居国内第四/第一。以锦纶
长丝为主导产品、内销为主、21 收入分别占比 42%、85%。受益于差异化
锦纶长丝投产放量、21 年业绩高增，22H1 国内疫情对业绩有所扰动。 

◼ 产品升级+循环再生成为锦纶行业发展趋势。锦纶因其强度、耐磨耐寒、亲
肤性突出、21 年占化纤比重提升至 6.4%，相较海外的 9%仍有提升空间。
从细分品类看：1）锦纶 6：12 年己内酰胺国产化打开发展空间，目前民用
CR10 约 48%，差异化升级是方向。2）锦纶 66：性能卓越，此前因上游己
二腈被海外寡头高度垄断、成本高市场小。22 年己二腈国产化进程开启，
供给端卡脖子问题逐步得到解决，下游需求有望释放，锦纶 66 将迎来快速
发展，我们测算未来 4 年锦纶 66 有望产能增加 78%、价格下降 48%。格局
较为集中，台华新材为国内民用锦纶 66 龙头。3）再生锦纶：环保价值突
出，符合政策鼓励方向及下游品牌可持续发展理念，成为行业发展新趋势。 

◼ 需求向好+产能扩张，供需两端驱动业绩增长。1）需求端，锦纶因其性能
优势适用于户外运动、瑜伽服等景气度较高领域，下游需求持续向好。对标
海外，锦纶占化纤比重、锦纶 66 占锦纶比重、民用锦纶 66 占锦纶 66 比
重，均有提升空间，21 年我国锦纶/锦纶 66/民用锦纶 66 产量分别是
415/39/3.9 万吨，综合考虑在各自细分领域的份额提升，三者未来空间有望
分别同增 45%/581%/922%，锦纶 66 尤其是民用锦纶 66、上游供给瓶颈突
破后前景广阔。2）供给端，22 年公司启动锦纶新材料一体化项目，规划五
年时间分四期扩张长丝、坯布、面料及上游切片。项目满产后，我们预计贡
献营收超 100 亿元、21-30 年收入 CAGR17%，同时差异化高附加值产品占
比提升+四期战略性布局上游切片、将促毛利率提升，利润端增速有望超越
收入端、实现长期较快增长。 

◼ 差异化产品布局+民用锦纶 66 先发优势，竞争壁垒凸显。我们认为，台华
新材通过产能扩张、有望率先受益于锦纶行业尤其是锦纶 66 瓶颈突破机
遇，主要基于如下竞争优势：1）行业地位突出：锦纶 6 产能位居国内民用
前五，且主要布局差异化高附加值产品；锦纶 66 为国内民用龙头，先发优
势明显；目前为国内民用锦纶 66 唯一扩产企业、稀缺性有望维持。2）垂
直一体化优势：生产管理效率高，成本优势突出，直接触达客户满足快反
要求。3）具有技术壁垒：先进生产设备+技术积累，促公司锦纶 66 良品率
领跑国内竞争对手、接近海外巨头良品率水平、对新进入者构成进入壁垒。 

◼ 盈利预测与投资评级：22 年上游己二腈国产化进程开启，有望带来锦纶 66

历史性发展机遇。作为国内民用锦纶 66 龙头，公司深耕行业二十余年，21

年提出五年全产业链产能扩张规划，凭借先发优势以及较强竞争壁垒，有望充

分分享行业扩容空间，同时在锦纶 6 的差异化布局以及再生锦纶的拓展，将进

一 步 巩 固 行 业 龙 头 地 位 。 我 们 预 计 22-24 年 归 母 净 利 分 别 同 比

+9.7%/+49.7%/+33.3%，对应 PE 为 18/12/9 倍，首次覆盖给予“买入”评级。  

◼ 风险提示：疫情反复、原材料价格大幅波动、产能及扩张不及预期、锦纶 66

市场扩容低于预期等。  
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1.   公司概况：锦纶行业领航者，一体化布局彰显龙头实力 

1.1.   公司简介：深耕锦纶行业二十年，打造一体化全产业链布局 

全产业链布局，锦纶行业一体化生产龙头。台华新材成立于 2001 年，深耕锦纶行

业二十年，拥有完整的锦纶研发、纺丝、织造、染整及销售一体化产业链，2017 年于上

交所上市，是国内锦纶行业一体化生产龙头。截至 21 年拥有年产锦纶长丝 18.5 万吨、

坯布 5.6 亿米、染色加工面料 1.6 亿米的生产能力，为全球品类最为齐全的锦纶生产企

业之一。 

图1：台华新材锦纶全产业链布局情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

以锦纶为主，定位高端，差异化优势显著。公司产品可分为锦纶长丝、锦纶坯布、

功能性成品面料和部分涤纶产品，其中：1）锦纶长丝种类丰富，能够满足消费者抗菌、

环保、阻燃、透气等不同需求，具有差异化优势；2）锦纶坯布通过特殊设计和工艺织造，

在平整度、均匀性、质量稳定性等各方面均优于同行，满足市场多元化需求；3）锦纶面

料产品覆盖环保健康、户外运动、特种防护三大系列，定制开发多种高档功能性面料；

4）为了满足国内外的优质客户（如迪卡侬、安踏、乔丹）的需求，公司根据订单生产少

量涤纶产品，是锦纶产品之外的有益补充。 

表1：公司主要锦纶产品一览 

类别 名称 图例 产品特点及用途 

锦纶长丝 

  

低旦超细锦纶丝 

 

丝束较细，织物质地轻盈飘逸，手感舒适，节约资源同时更赋予面

料时尚效果。 

功能性锦纶丝 

 

强度高、更耐磨、抗皱性更强、耐温范围更广、吸湿透气性更好、

抗静电、抗菌、抗紫外，具备远红外、负离子、阻燃等功能。 

环保锦纶丝 

 

此类纤维自带颜色，织物不需染色，持久耐用不褪色，环保节能。

目前主要供应对环保健康要求更高的高端客户。 

锦纶坯布 

超薄锦纶坯布 

 

以低旦超细锦纶丝织造，轻盈、柔软、透气、透湿、防绒、环保。

广泛应用于高档羽绒服、皮肤风衣、轻便服装、睡袋等面料领域。 

功能性锦纶坯布 

 

使用功能性纤维织造，高强度、耐磨、抗静电、抗紫外线、耐温范

围广、抗菌、远红外、负离子、阻燃。适用户外、运动、航空、航

天、休闲、探险、登山等领域。 
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特殊纹路锦纶布 

 

通过特殊设计和特殊工艺织造，具有特殊纹路，能够形成更具立体

感的不同外观风格，适用各类高档时尚服饰。 

功能性成

品面料 

户外运动系列 

 

防水透湿、高耐水压、耐寒抗冻，广泛应用于登山服、滑雪服、防
寒服、风衣夹克、冲锋衣等户外运动服饰，及帐篷、睡袋、背包等
户外运动装备等领域。 

环保健康系列 

 

生产过程中不加注任何胶料，减少耗能耗材及对环境的影响，透
气、防风、防绒、轻盈舒适，布面有镜面、皮膜感、广泛用于皮肤
风衣、羽绒服、童装、高档休闲时装等领域。 

特种防护系列 

 

抗菌防蚊虫、抗紫外线防辐射、抗静电、防水透气、三防（油、

污、水），应用于航空、军用、医疗、工装、特种防护等领域。 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

锦纶长丝品类丰富，产品应用广泛。1）公司生产的锦纶长丝按其工艺主要分为前

纺生产的全牵伸丝（FDY）、后纺加工的空变丝（ATY）和拉伸变形丝（DTY），其中 ATY

由 FDY 进一步加工而成、DTY 由 POY（未完全拉伸的长丝）进一步加工而成；2）按

照原料类别的不同，可分为锦纶 6、锦纶 66 和再生环保锦纶，产品应用较为广泛，能够

应用于针织/梭织成衣、家纺产品、羽绒服、户外轻量冲锋衣、贴身内衣、瑜伽服、军用

纺织品等各种领域。 

表2：台华新材锦纶长丝分类 

类别 品类 投料来源 产品用途描述 

锦纶 6 

（PA6）  

FDY 全牵伸丝 以 PA6 切片为原料 针织、梭织、家纺。 

ATY 空气变形丝 以 PA6 FDY 为原料 
成品棉感细腻，手感舒软，适用于羽绒、（棉服、休

闲、运动）户外轻量冲锋衣。 

DTY 拉伸变形丝 以 PA6 POY 为原料 弹力性能更加优异，应用于针织及梭织。 

锦纶 66 

(PA66) 

FDY 全牵伸丝 以 PA66 切片为原料 
较 PA6 更易高强化，适用于降落伞、军工等特殊领

域。 

ATY 空气变形丝 以 PA66 FDY 为原料 
仿棉高支高密风格，贴肤舒适，可用于针织、梭织

等。 

DTY 拉伸变形丝 以 PA66 POY 为原料 针织、梭织、无缝等。 

再生锦纶 

FDY 全牵伸丝 

以废丝、废布料为原料 

工艺节能环保，有效减少水资源、能源和二氧化碳
排放，应用于运动服饰、户外服饰、军工类产品和

瑜伽服。 

ATY 空气变形丝 

DTY 拉伸变形丝 

数据来源：嘉华尼龙官网，东吴证券研究所 

锦纶长丝、内销市场贡献主要收入。公司 21 年营收 42.57 亿元、归母净利 4.64 亿

元。分产品看，21 年锦纶长丝/锦纶坯布/锦纶面料/涤纶产品/其他收入占比分别为

42%/27%/15%/13%/2%；分地区看，境内/境外收入分别占比 85%/15%。22H1 公司锦纶

长丝 /坯布 (包括锦纶及涤纶 )/成品面料 (包括锦纶及涤纶 )/其他收入占比分别为

49%/19%/29%/3%、境内/境外分别占比 81%/19%。 
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图2：2022H1 分产品营收占比  图3：2022H1 分地区营收占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

客户资源优质，与国内外知名品牌建立稳定合作关系。凭借产业链优势及差异化高

端产品，公司在客户中形成较高美誉度，合作客户包括迪卡侬、探路者、C&A、H&M、

乔丹、安踏等国内外知名品牌，其中：迪卡侬与公司保持良好合作关系、17 年-21H1 迪

卡侬稳定为公司第一大客户；超盈国际作为 Lululemon 及维密的供应商、是公司前五大

客户之一，21H1 受益于内衣销售订单回升及运动服装销售订单持续增长、超盈国际收

入同增 47.6%、带动公司来自于超盈国际销售额同增 276.6%。 

图4：公司合作客户群体较为广泛  图5：公司历年前五大客户销售占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

20 余年发展过程中，台华新材通过延伸产业链、扩张产能逐步巩固龙头地位。 

1）2007-2012 年：通过并购逐渐向上下游产业链进行延伸。2001 年公司成立之初主

要从事锦纶织造业务（产品为锦纶坯布），2007 年 5 月合并台华织造进一步夯实织造业

务、12 月收购高新染整向下游切入染整业务，2010 年收购从事锦纶坯布织造业务的福

华织造，2011 年 6 月收购嘉华尼龙后向上布局锦纶长丝生产，正式完成集锦纶长丝、纺

织、染色及后整理为一体的全产业链布局，2012 年收购伟荣商贸、陞嘉公司拓展锦纶长

丝销售业务，并设立华昌纺织收购嘉兴华秀经营性资产、织造业务进一步扩张。 

2）2013-2015 年：供需走弱，公司暂缓扩张脚步。2013 年公司 6.5 万吨差异化锦纶

锦纶长丝, 

49%

成品面料, 

29%

坯布, 19%

其他, 3%

境内
81%

境外
19%

16.98% 18.60%
16.48%
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长丝投产，但受到欧债危机、国内经济增速放缓的影响，国内外纺织行业及需求端较为

疲软。同时从 2014 年下半年开始，原油价格开始大幅下跌，供给端价格下降带动公司

锦纶产品价格下行，公司暂缓产能扩展脚步。 

3）2016 年至今：产能扩张进一步巩固龙头地位。2016 年起锦纶市场需求回暖，2017

年公司 IPO 上市后，后整理、染色、坯布项目陆续建成投产，2021 年锦纶长丝项目投

产，完成全产业链产能扩张。2022 年公司淮安基地绿色多功能锦纶新材料项目开工建设，

如项目顺利进行，将会完成新一轮锦纶长丝、坯布、成品面料全产业链产能扩张，龙头

地位进一步巩固。 

图6：台华新材发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

1.2.   业绩纵览：长丝投产放量+差异化产品提升，21 年业绩高增 

受益于锦纶长丝投产放量、差异化产品占比提升，公司 2021 年收入利润均实现高

增。2012-2021 年公司营收/归母净利 CAGR 分别为 11%/15%，分阶段看： 

1）12-15 年国内纺织业及下游服装业需求下行、公司收入增速放缓，由于上游原材

料石油价格大幅下跌拖累毛利率、归母净利逐年下滑。 

2）16-17 年公司募投项目逐渐投产、下游需求较为旺盛，收入端稳定增长，油价逐

步回升叠加期间费用率优化、利润大幅提升。  

3）18 年由于 Q4 终端需求走弱、部分合作品牌冬装备货未翻单，收入增速回落，

公司储备较多高成本原材料导致毛利率受损、叠加大幅计提资产减值损失，利润端受损

较为严重。 

4）19-20 年受到疫情冲击导致公司订单减少、库存压力较大，短期业绩承压。 

5）21 年在下游需求回升、化纤产品价格上行、公司锦纶长丝产能逐步释放的带动

下，公司业绩大幅增长，实现营收 42.57 亿元/yoy+70%、归母净利润 4.64 亿元/yoy+287%。 

6）22H1 营收 20.48 亿元/yoy+11%、归母净利润 2.39 亿元/yoy-8.35%，收入端增速
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放缓主要由于 22Q2 国内疫情反复导致下游需求受到抑制，利润端增速回落主因原材料、

能源及物流成本高企、新项目建设期间管理及研发费用投入增加所致。 

图7：2012-2022H1 公司营业收入&yoy  图8：2012-2022H1 公司归母净利润&yoy 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

分产品看，锦纶长丝增速靓丽，贡献 21 年主要收入增量。21 年锦纶长丝/锦纶坯布

/ 锦 纶 面 料 / 涤 纶 坯 布 / 涤 纶 面 料 收 入 分 别 同 比 +113.69%/+67.05%/+47.76%/-

23.25%/+21.65%，收入占比分别为 42.22%/26.15%/14.82%/1.83%/10.41%。除涤纶坯布需

求下行导致相关收入有所下滑外，其他产品均实现双位数以上增长，其中锦纶长丝受益

于供需两旺（需求回升+产能释放），收入翻番。22H1 锦纶长丝/坯布（包括锦纶+涤纶）

/面料（包括锦纶+涤纶）收入分别为 10.1/3.9/5.9 亿元，锦纶长丝收入占比继续提升至

49%、较 21 年底提升 7.25pp，坯布业务受到需求下行影响、我们预计销售收入出现回

落，面料业务在产品升级带动下、我们预计收入同比回暖。 

图9：21 年锦纶长丝营收占比大幅提升（亿元）  图10：公司 17-21 年分产品收入增长率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2018 年涤纶坯布大幅增长系迪卡侬等客户需求增
加所致。 

 

 

 

 

 

 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

-10

0

10

20

30

40

50

营业收入（亿元） yoy

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

-2

-1

0

1

2

3

4

5

归母净利润（亿元） yoy

-40%

0%

40%

80%

120%

2017 2018 2019 2020 2021

锦纶长丝yoy 锦纶坯布yoy
涤纶坯布yoy 锦纶成品面料yoy
涤纶成品面料yoy



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 10 / 37 

图11：21 年台华新材锦纶长丝产能大幅提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

锦纶产品整体盈利水平与原油价格相关性较高。台华新材锦纶长丝原材料主要是己

内酰胺、己二腈等石油制品制成的锦纶切片，直接材料成本占比近 70%，因此公司盈利

水平受原材料价格影响较大。由于公司价格传导能力较强，因此盈利水平与原材料价格

呈正相关关系。分产品看，不同环节产品毛利率（长丝、坯布、面料）对油价的反应不

同，通常上游长丝毛利率受油价影响程度最大，坯布、面料毛利率受影响程度相对较小。 

复盘来看，近年来公司产品毛利率变动除了原材料价格波动影响，同时还受到产品

结构变化（差异化产品占比）影响：1）2012-2015 年油价大幅下行，公司锦纶产品毛利

率整体下滑，其中锦纶长丝影响程度大于锦纶坯布、面料；2）2016-2017 年油价回升，

锦纶产品毛利率上行，成品面料毛利率提升幅度大于坯布、长丝，主要为高附加值功能

性面料占比提升所致；3）2018-2020 年油价下跌，锦纶成品面料、坯布毛利率同比下滑，

锦纶长丝毛利率逆势提升 7pp、主因高附加值差异化锦纶长丝占比提升；4）2021 年油

价上行，同时在锦纶长丝产能爬坡、高附加值产品占比增加带动下，公司整体毛利率同

比+3.75pp 至 25.54%，其中锦纶长丝及锦纶坯布毛利率分别同比+2.96pp/+9.61pp，锦纶

坯布毛利率改善较多、主因差异化产品占比提升，锦纶面料/涤纶坯布/涤纶面料毛利率

分别同比-0.46pp/-6.07pp/+4.91pp。 

图12：长期看公司锦纶产品毛利率变动趋势与油价变

动趋势呈正相关 
 图13：公司历年毛利率、期间费用率及净利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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期间费用率较为稳定，22H1 盈利能力短期承压。12-20 年公司期间费用率较为稳

定，整体位于 10%-15%区间。21 年公司期间费用率为 12.09%，其中销售/管理/财务/研

发费用率分别为 1.27%/4.70%/1.05%/5.07%、分别同比-0.13pp/-0.93pp/-1.10pp/-0.50pp，

收入端大增背景下期间费用率摊薄改善。毛利率提升、费用率下降共同带动下，21 年归

母净利率同比+6.11pp 至 10.89%。22H1 归母净利率为 11.69%、同降 2.52pp，主因：1）

疫情反复影响下物流成本提升、原材料成本上涨及能源价格提升导致毛利率同降 3.55pp

至 24.61%；2）期间费用率上升 1.57pp 至 13.09%，其中销售/管理/财务/研发费用率同比

分别-0.21pp/+0.76pp/-0.15pp/+1.16pp，我们预计期间费用率增加主要由于淮安新项目建

设导致职工薪酬增长及差异化产品研发投入增加所致。22H1 扣非后归母净利率同降

5.15pp 至 8.33%，降幅大于归母净利率主要系政府补助同增 0.8 亿元所致。 

1.3.   股权结构：股权较为集中，管理团队经验丰富 

公司股权较为集中，股权结构稳定。公司实际控制人为董事长施清岛先生与其姐姐

施秀幼女士，合计持有 56.35%的股份，控制权较为集中。此外，股东华南投资及其一致

行动人华秀投资合计持股 19.11%，公司股权结构相对稳定。 

图14：公司股权结构（截至 2022/9/13） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司管理团队行业经验丰富，激励机制完善。公司主要高级管理人员从事锦纶纺织

行业多年且保持稳定，积累了丰富的生产和管理经验，具有良好的专业判断能力和市场

洞察力。董事长施清岛先生和总经理沈卫锋先生均从事纺织行业 20 余年，管理经验和

行业实践经验丰富。2021 年公司发布限制性股票权激励计划，涉及到公司董事、副总经

理、财务总监及 102 名核心骨干，将核心员工与公司利益绑定，有利于保障公司团队稳

定、充分调动员工积极性。 
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表3：公司层面考核目标 

考核年度 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 

归母净利润考核目标值（亿元） 1.20 3.11 3.71 4.31 

目标值 yoy  160%（已完成） 19% 16% 

比例  88.7%（已授予） 11.3% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   锦纶行业：己二腈国产化进程启动，锦纶行业将迎来变局 

锦纶为化学纤维中第二大类产品，进一步可细分为锦纶 6、锦纶 66 等类型。锦纶制

备工艺较为复杂，上游原材料（如锦纶 6 原材料己内酰胺、锦纶 66 原材料己二腈等）

制备难度较高，过去主要掌握在海外龙头手中，因此国内生产放量一度受到较大限制。

2012 年国内己内酰胺生产技术逐渐成熟、产能大规模投放，己内酰胺依赖进口状况逐渐

被打破、价格逐渐下滑，带动锦纶 6 产业迎来快速发展。2022/7/31 中国化学与齐翔腾达

合资的天辰齐翔 20 万吨己二腈项目已经开车成功并产出己二腈优级产品，锦纶 66 原材

料己二腈国产化进程已开启，我们认为锦纶 66 产业有望复制锦纶 6 发展路径，从供需

两端打开发展空间。台华新材作为国内民用锦纶 66 生产龙头，有望深度受益。 

2.1.   锦纶行业：化纤第二大品类，增长较快、空间广阔 

化纤为纺织行业上游主要原材料。纺织行业上游基础原材料包括天然纤维与化学纤

维，其中天然纤维以丝毛棉麻为原材料、发展起源较早，化学纤维以天然或人工合成高

分子物质为原料、生产技术大约在 1970 年代从海外引进中国。与天然纤维相比，化纤

具有耐磨、耐光、易洗易干等特点，除纺织业外，还被广泛应用于交通、汽车、建筑、

医疗等领域。根据原料不同，化学纤维分为合成纤维和人造纤维，其中合成纤维包含涤

纶、锦纶、腈纶、维纶、丙纶、氯纶，人造纤维包含天丝、莫代尔、粘胶等。 

国内化纤行业稳健发展，涤纶、锦纶为前两大化纤品类。据中国化纤工业协会，21

年我国化纤产量为 6709 万吨，13-21 年产量 CAGR 为 6.2%，发展较为稳健。分品类看，

涤纶是我国化纤行业中最大品类，21 年产量占化纤整体比重达 82%，涤纶具有强度高等

特点、广泛应用于普通服饰面料；锦纶为第二大品类、占比约 6%，具有染色性好、耐

磨性好、重量轻等特点，广泛应用于民用的户外运动服饰及军用的降落伞等安全物品。 
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表4：化纤主要品类及特点 

分类 
具体
品种 

产量
占比 

优点 缺点 

合成
纤维 

涤纶 82% 强度高、抗皱性强 
相对于锦纶在强度、耐磨性、回弹性、吸湿
性等方面较差 

锦纶 6% 
强度高、耐磨性好、重量轻、染色性好、耐
碱性和耐还原剂作用好、耐低温 

耐热性差、耐光性差、吸湿差、耐酸性差、
易变形 

腈纶 1% 质轻、防蛀、防霉 不耐热、吸湿性差 

维纶 - 吸湿性能好 
弹性、染色性能、耐热水性能较差、缩水率
较大、尤其是用热水洗涤后易变形走样 

丙纶 1% 强度大、耐腐蚀 光热稳定性、染色性差 

氯纶 - 
耐酸碱性强、难燃、良好的保暖性和耐日光
性 

耐热性差、染色困难、容易产生和保持静电 

氨纶 1% 弹性很好 
吸湿性比较差、不耐氧化物、易使纤维变黄
与强力降低 

人造
纤维  

天丝 - 
具有优良的吸湿性、良好透气透湿性能、手
洗尺寸稳定性比较高 

对温度敏感性强、原纤间结合较弱且没有弹
性 

莫代
尔 

- 
成衣效果好、形态稳定性强、具有天然的抗
皱性和免烫性 

少数过敏体质不适合 

粘胶 - 
超强的抗静电性能、具有良好的透气性和
调湿功能 

不耐水洗、容易起皱 

数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图15：我国化学纤维产量持续增长  图16：2021 年我国化学纤维分产品销量占比 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

锦纶性能优势突出，近年来发展较快、占化纤比重有所提升。锦纶（俗称尼龙，化

学名称 PA）具有高强耐磨、耐低温、吸湿、耐腐蚀等突出性能，使得锦纶面料具备质量

稳固、性能稳定等优势，成为制作高端贴身运动服饰、极端户外运动服的首选。13-21 年

我国锦纶产量从 211 万吨增长至 415 万吨、CAGR 为 8.8%，锦纶产量占化纤行业比重

亦从 05 年的 4.2%提升至 21 年的 6.4%。据 Marketsand Markets 数据，2020 年全球锦纶

市场规模 437.7 亿美元。 

当前我国锦纶渗透率低于全球平均水平，未来有望保持较快增长。2021 年全球锦纶

产量占化纤总产量的比率约为 9%，我国锦纶产量占化纤总产量的 6%，随着锦纶在功能

性服饰、户外用品等民用领域需求逐渐替代涤纶产品、同时供给端突破限制，锦纶渗透

率有望进一步提升，未来发展空间较大。 
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表5：锦纶在各类化纤产品中性能优势突出 

锦纶性能 性能优势 

断裂强度 
断裂强度位列合成纤维之首，且远高于各种天然纤维，同等条件下锦纶面料强度超过羊毛 3-4 倍、
超棉花 2 倍 

耐磨性 耐磨性极强，耐磨性相当于棉花 10 倍、羊毛 20 倍、粘胶纤维 50 倍 

耐低温 耐低温性优良，以 PA66 为例，即使在低于-40℃的环境中，PA66 仍然能够维持正常的回弹变化 

吸湿性 吸湿性较好，锦纶的公定回潮率为 4.5%，远高于涤纶 0.4%的回潮率 

耐腐蚀性 具备耐腐蚀性、面料皮肤触感温和、密度较小、仿真丝仿棉效果较强等优点 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

图17：锦纶下游应用场景丰富 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

图18：13-21 年我国锦纶产量 CAGR 约 8.8%  图19：05-21 年我国锦纶占化纤产量比重有所提升 

 

 

 

数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所  数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

2.2.   锦纶细分：锦纶 6 为主，锦纶 66 需求景气、供给瓶颈即将突破  

目前国内锦纶产业以锦纶 6 为主、锦纶 66 暂时受制于上游原材料技术瓶颈。锦纶

根据不同标准分为多种品类：1）按分子结构，可分为锦纶 6、锦纶 66，2021 年我国两
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者产能比例约为 91:9，其中锦纶 66 目前受制于上游原材料己二腈生产技术瓶颈、成本

昂贵，对标全球两者产能比例 56:44，国内产能空间尚未打开。2）按纤维长短，可分为

锦纶长丝和锦纶短纤，其中以长丝为主，21 年锦纶长丝占锦纶总产量的 95%。3）按用

途，可分为产业用和民用锦纶，其中产业用主要用于汽车轮胎帘子布、传送带、帐篷等，

民用主要用于服装面料，民用锦纶对精细度、染色均匀性等要求更高。21 年我国锦纶 6/

锦纶 66 民用占锦纶整体比分别约为 50%/10%、全球该数据分别约为 50%/15%。 

表6：锦纶不同分类 

分类标准 具体类别 说明 

分子结构 

锦纶 6、锦纶
66、锦纶

11、锦纶 610

等 

1）以锦纶 6 和锦纶 66 应用最为广泛，产量约占锦纶总产量的 98％。 

2）锦纶 66 性能上较锦纶 6 更优，纤维价格更贵。 

3）21 年全球锦纶 6:锦纶 66=56:44。 

4）21 年我国锦纶 6:锦纶 66=91:9。 

5）21 年我国锦纶 6/锦纶 66 均价分别为 1.54/3.83 万元/吨。  

纤维长短 
锦纶长丝、
锦纶短纤 

1） 以锦纶长丝为主，作为机织或针织原料等。 

2） 少量锦纶短纤主要用于和棉、毛或其它化纤混纺。 

3）21 年我国锦纶长丝/短纤分别占锦纶总产量的 95％/5%。 

用途 
民用锦纶、
产业用锦纶 

1）民用方面，锦纶主要用于服装面料、内衣、袜子、床上用品以及箱、包、伞、绳、窗
帘布、家具装饰和地毯等。 

2）产业用锦纶主要指用于轮胎帘子线、传送带、安全带、工业用毯以及帐篷、渔网等。 

3）21 年我国锦纶 6 民用/产业用分别占比约为 50%/50%；锦纶 66 民用/产业用分别占比
约为 10%/90%。 

4）21 年全球锦纶 6 民用/产业用分别占比约为 50%/50%；锦纶 66 民用/产业用分别占比
约为 15%/85%。 

数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

 

 

 

 

下文将按常见的分子结构分类方式对主要锦纶品类（锦纶 6、锦纶 66）的市场状况

及竞争格局进行梳理。此外，由于再生锦纶环保价值突出、发展潜力较大，为国家政策

及下游服装品牌共同倡导的发展方向、也是台华新材未来较为重视的锦纶品类，因此对

再生锦纶行业情况也进行分析。 

2.2.1.   锦纶 6：国产化打开发展空间，差异化升级成为未来发展方向 

➢ 己内酰胺国产化打开锦纶 6 增长空间 

己内酰胺国产化前国内锦纶 6 发展受限。锦纶 6 上游重要原材料为己内酰胺，早期

由于己内酰胺制备技术被国外龙头垄断，我国己内酰胺高度依赖进口、2005 年己内酰胺

进口依存度达 70%。2002 年中石化与荷兰帝斯曼成立南京帝斯曼公司，推动国内 PA6

上游原材料己内酰胺产业发展，己内酰胺依赖进口的状况逐渐被打破。 

己内酰胺 2012 年开始大幅投产。己内酰胺生产装置的上游必须配套有炼油装置，

生产装置投资较大、生产工艺流程复杂，且技术难度高。2011 年之前国内己内酰胺产业

布局不合理，国内尚未实现己内酰胺产能大规模投放。直到 2012 年，南京帝斯曼化工、

巴陵石化、中石化石家庄化纤、巴陵恒逸和山东海力化工等公司开始大幅投产，国内己

内酰胺产能开始释放。 

伴随己内酰胺国产化技术成熟，国内己内酰胺产量快速释放、价格明显下滑。随己
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内酰胺大幅投产，12-16 年己内酰胺价格从 2.0 万元/吨下滑至 1.1 万元/吨，促国内己内

酰胺产量从 72 万吨增至 211 万吨、CAGR 达 31%，己内酰胺价格下行带动锦纶 6 价格

下移、产量增长，12-16 年锦纶 6 价格从 2.2 万元/吨下滑至 1.3 万元/吨，锦纶 6 产量约

从 168 万吨增至 300 万吨、CAGR 为 16%。  

图20：锦纶 6 产业链 

 

数据来源：卓创资讯，东吴证券研究所 

表7：2012 年中国己内酰胺主要生产厂家产能及 2008-2011 年产量统计（单位：万吨） 

年份 2008 年产量 2009 年产量 2010 年产量 2011 年产量 2012 年产能 

南京帝斯曼东方 8.55 14.1 18 20.79 20（20 万吨在建） 

巴陵石化 13.62 13.8 19.3 20.09 20.5（10 万吨在建） 

中石化石家庄化纤 5.63 4.82 10.5 10.96 16.5 

巴陵恒逸 - - - - 20 

山东方明 - - - - 15 

海力化工 - - - - 10 

合计 27.8 32.72 47.8 51.84 102 

数据来源：嘉肯咨询，《东方纺织》，东吴证券研究所 

图21：2012 以来己内酰胺进口依存度显著降低  图22：国内己内酰胺及 PA6 切片价格走势（元/吨） 

 

 

 

数据来源：Wind，卓创数据，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图23：我国锦纶 6 价格逐渐下行、产量快速增长 

 

数据来源：中国产业研究网，中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

注：PA6 产量以全年锦纶产量 90%进行估算。 

➢ 锦纶 6 产能分布：国内民用 CR10 约 48%，差异化升级为未来发展方向 

随己内酰胺国产技术突破，国内锦纶 6 生产商增多，截至 21 年我国民用锦纶 6 产

能主要集中于福建、浙江和广东等省，以民营企业为主、CR 10 约 48%。随着国家环保

要求趋严、行业落后产能逐渐被淘汰，锦纶行业集中度有望进一步提升。 

近年来随着我国消费者生活品质不断提高，对于吸湿排汗、抗菌、抗紫外线等功能

性及差异性的高端锦纶 6 产品需求快速增长，技术进步推动下超细旦、负离子等差异化

产品不断涌现，锦纶 6 产品差异化率由 12 年的 55%提升至 16 年的 61%。行业龙头如恒

申集团、台华新材、福建鑫森等扩张差异化产品产能，生产高附加值、差异化、功能性

锦纶 6 成为行业未来发展方向。 

图24：21 年民用锦纶 6 国内 CR10 生产商产能情况（单位：万吨） 

 

数据来源：各公司官网，中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

2.2.2.   锦纶 66：供给瓶颈即将突破，下游需求有望迎来释放 

➢ 供给端：国内已突破己二腈技术、量产在即 

锦纶 66 生产受限于原材料己二腈环节“卡脖子”、成本较高，产量较低。过去我国

锦纶 66 产业链缺少原材料己二腈的生产工艺，“己二腈-己二胺-锦纶 66”产业链被海外
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寡头高度垄断。2020 年己二腈全球供应商 CR5 达 80%，其中英威达占比 55%、是唯一

对外大量出售己二腈的生产商。受限于高昂的己二腈进口成本，2020 年我国锦纶 66 产

量约 38.7 万吨、约占全球锦纶 66 产量（约 317 万吨）的 12%。 

图25：锦纶 66 产业链  图26：2020 年己二腈 CR5 占比达 80% 

 

 

 

数据来源：华经情报网，东吴证券研究所  数据来源：《中国石油和化工》，东吴证券研究所 

2015 年以来，国内自主己二腈技术加速突破。为解决己二腈生产“卡脖子”问题，

国内企业多年来持续进行研发尝试。20 世纪 70 年代中石油辽阳分公司曾引进己二腈生

产技术，但因成本过高于 2002 年停产。2015 年山东润兴化工采用丙烯腈电解法，在进

行试生产时发生爆炸导致项目停滞。2019 年 7 月齐翔腾达公告由中国化学集团和齐翔

腾达共同设立的天辰齐翔已攻破己二腈合成技术，开始投资年产 20 万吨的己二腈生产

设备，工期 3 年、第 4 年正式运营。2019 年 2 月英威达亦与上海化学工业区合作启动年

产 40 万吨己二腈生产基地、20 年开始建设。 

2022 年 7 月，己二腈国产化进程开启。2022/7/31，中国化学与齐翔腾达公告，双方

合资的天辰齐翔 20 万吨己二腈项目已经开车成功，并产出己二腈优级产品，标志由我

国自主研发的、最为主流的丁二烯氰化法制备己二腈已经实现工业化装置的零突破、打

破了我国锦纶 66 产业链被掣肘的局面。21 年我国己二腈需求量约 31 万吨，其中超 20

万吨依赖进口、进口依赖度超 65%。目前国内多家企业均已开始建设己二腈产能，截至

22 年在建和规划产能约 170 万吨，我们预计截至 22 年底可增加产能约 75 万吨。 

表8：国内己二腈厂商布局情况 

企业 投产时间 规划产能（万吨/年） 

英威达上海 22 年下半年 40 

天辰齐翔 22 年 7 月 31 日已投产 20 

华峰集团（三期） 22 年 7 月底试投产 10 

神马股份 22 年底 5 

唐山旭阳 23 年 30 

华峰集团（四期） 23 年 10 

湖北三宁 23 年 10 

河南峡光 23 年 5 

永荣控股 24 年 30 

新日恒力 24 年 10 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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➢ 需求端：锦纶 66 性能优越，随成本优化需求空间有望打开 

锦纶 66 较锦纶 6 性能更优，应用领域广泛。由于分子结构差异，锦纶 66 除了具备

锦纶多数优质特性外，在强伸性能、抗弯刚度、抗扭曲和热力学等性能上均优于锦纶 6，

当前锦纶 66 在产业用领域（工程塑料）应用较为广泛。此外，由于锦纶 66 还具备柔而

韧特性，因此在民用领域中的高端服饰、户外功能性服饰以及贴身衣物（如内衣、瑜伽

服）等领域受欢迎程度较高。 

图27：锦纶 66 与锦纶 6 分子结构不同  图28：锦纶 66 较锦纶 6 性能更优 

 

 

 

数据来源：尼龙产业链公众号，东吴证券研究所  
数据来源：《浅谈锦纶 6 与锦纶 66 的不同》，东吴证券
研究所 

民用领域渗透率有望逐步提高，锦纶 66 迎来全新发展机遇。受限于供应紧张导致

PA66 价格高企，民用领域难以负担锦纶 66 昂贵成本（21 年锦纶 66 价格最高点 4.3 万

元/吨、为锦纶 6 的 2.9 倍），锦纶 66 民用领域渗透率较低。根据 IHS 数据，22 年全球

锦纶 66 消费中约 60%应用于工程塑料领域、仅 40%用于合成纤维，而锦纶 6 下游合成

纤维生产占比达 80%。参考锦纶 6 国产化过程，随锦纶 66 生产技术不断成熟、供给放

量，下游应用场景进一步丰富、需求得以释放，国内锦纶 66 行业有望迎来快速发展期。 

图29：目前 PA66 在工程塑料领域应用高于 PA6  图30：锦纶 66 与锦纶 6 价格对比 

 

 

 

数据来源：《尼龙 66 产业的发展现状》，东吴研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

定量大致测算未来 4 年（2023-2026 年）己二腈成本优化下锦纶 66 市场打开情况： 

产能方面：我们预计约助推 PA66 产能增加 78%。参考 2012-2016 年己内酰胺价格

下行与锦纶 6 产量增长之间的关系：己内酰胺价格下降 1%、PA6 产量增加 1.7%，己二

腈量产后大概率价格大幅下降，我们从己二腈价格入手，分析 PA66 产量打开的速度，

假设 23-26 年己二腈价格降幅达 45%（根据 12-16 年己内酰胺价格从 2.0 万元/吨下滑至

1.1 万元/吨），我国 PA66 产量约增加 78%。 

价格方面：我们预计约带动 PA66 价格下降 48%。参考 PA66 与 PA6 价格比例关
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系：截至 2022H1，PA66 价格约为 3.65 万元/吨、与 PA6 价格之比约为 2.66，但在 2012

年己内酰胺量产、PA6 价格下行之前，PA66 与 PA6 价格之比仅为 1.34，我们假设 23-26

年己二腈量产、PA66 价格下行后，PA66 和 PA6 的价格之比回归至 1.34，如 PA6 价格维

持 19-21 年的 1.4 万元/吨，则 PA66 价格或回落至 1.88 万元/吨、较当前降幅约为 48%。  

➢ 产能分布：产能高度集中，台华为国内民用生产商龙头 

2020 年全球锦纶 66 产能约 317 万吨（其中民用锦纶 66 约 48 万吨），主要集中于

北美、东北亚、西欧，玩家仅 20 多家，CR5 超 80%，行业集中度较高。我国锦纶 66 生

产企业多布局工业用丝，其中本土企业仅台华新材、银珠集团布局民用领域（产能分别

为 3 万+/1.6 万吨），海外生产企业 Nilit（屹立）于苏州拥有约 1.2 万吨民用锦纶 66 产

能。由于行业规模相对较小、原材料供给受限、良品率低等问题，行业玩家较少集中度

较高、21 年产能 CR5 近 90%，其中神马集团工业用锦纶 66 占比 44%、排名第一，台华

新材占比 8%、总产能排名第五、民用锦纶 66 排名第一。 

图31：台华新材是我国民用 PA66 生产龙头  表9：截至 2022 年 7 月我国本土企业锦纶 66 产能分布 

 

 

 

数据来源：中国化学纤维工业协会，东吴证券研究所 

注：图为 2021 年国内 PA66 产能占比数据 
 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

2.2.3.   再生锦纶：环保价值突出，发展潜力较大 

再生纤维具有可循环再生的环保特性，再生锦纶为其中的一类。再生纤维是以废弃

纺织品及其制品为原料，利用物理或化学法回收技术制备而成的绿色纤维，再生锦纶为

再生纤维的主要组成成分之一，再生纤维具有节能环保特点，实现了纤维-纤维的闭环循

环。再生纤维的理化性能与原生纤维相当，回弹性、滑爽度等指标甚至超过原生纤维。 

图32：再生纤维生产流程 

 

数据来源：腾讯网，东吴证券研究所 
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再生锦纶的制备方法根据再生原理主要可分为物理法、化学法。物理法具有生产工

艺简单、工艺流程较短且生产成本较低的特点，我国再生纤维 70%-80%产能均使用物理

法，但是物理法随着加工次数增加，再生纤维的特性黏度、分子量分布和杂质含量都不

断发生变化，最终无法回收。化学法能够解决物理法的技术困难，实现废弃纤维的完全

循环再利用。由于技术水平要求较高，全球尚未形成大规模应用化学法的再生锦纶生产

线，台华新材为国内首家应用化学法生产再生锦纶的企业，引领再生锦纶行业技术发展。 

表10：再生锦纶生产工艺技术物理法 VS 化学法 

类别 物理法 化学法 

工艺要求 生产工艺简单 加工工艺复杂，技术水平要求高 

原料来源 
单向回收利用为主，即使是食品级瓶到瓶仍不能

完全闭环回收利用 
对废旧聚酯分拣、清洗要求低 

质量品质 染色无法稳定，回收次数增多，会破坏纤维结构 
完全循环再生利用，性能甚至可以超过原聚酯纤

维 

应用领域 
非服装面料和家纺面料，如填充纤维、服装里

衬、喷胶棉、打包带和工业用布等 
服装废弃物等 

数据来源：《东方纺织》，东吴证券研究所 

再生纤维符合环保政策鼓励方向。我国作为世界最大的化纤生产和应用大国，化纤

行业生产能耗较大，同时带来较为严重的废弃物污染问题。基于此国家发展改革委、商

务部、工业和信息化部三部门 22 年联合发布《关于加快推进废旧纺织品循环利用的实

施意见》提出，至 2025 年废旧纺织品循环利用率达到 25%、废旧纺织品再生纤维产量

达到 200 万吨；至 2030 年废旧纺织品循环利用率达到 30%、废旧纺织品再生纤维产量

达到 300 万吨。国内产业政策不断推出，指明未来化纤行业可循环再生的发展大方向。 

表11：政策支持再生纤维发展 

年份 政策 内容 

2022 
《关于加快推进废旧纺织
品循环利用的实施意见》 

到 2025 年，废旧纺织品循环利用率达到 25%，废旧纺织品再生纤维产量达到
200 万吨。到 2030 年，废旧纺织品循环利用率达到 30%，废旧纺织品再生纤
维产量达到 300 万吨 

2022 
《关于产业用纺织品行业
高质量发展的指导意见》 

到 2025 年，循环再利用纤维及生物质纤维应用占比达到 15%，非织造布企业
关键工序数控化率达到 70%，智能制造和绿色制造对行业提质增效作用明显，
行业综合竞争力进一步提升。 

2022 
《关于化纤工业高质量发
展的指导意见》 

明确目标到 2025 年，绿色制造体系不断完善，绿色纤维占比提高到 25%以上，
生物基化学纤维和可降解纤维材料产量年均增长 20%以上，废旧资源综合利
用水平和规模进一步发展，行业碳排放强度明显降低。 

2016 
《化纤工业“十三五”发展
指导意见》 

提出了优化产能结构，每年提高百分之一的差别化率。常规纤维品种技术水平
保持全球领先，高性能纤维及生物基化学纤维达到国际先进水平等目标。  

2013 
《产业结构调整指导目录
（2011 年本）》36 项修订 

第 6 项明确将熔体直纺在线添加等连续化工艺生产差别化及功能性纤维（抗
静电、抗紫外、有色纤维等）列入国家鼓励类产业项目,促进了差别化纤维及
功能性纤维产品的发展。  

数据来源：国家发展改革委、商务部、工业和信息化部，东吴证券研究所 

下游品牌积极宣传可持续发展理念，再生材料成为新潮流。再生纤维在满足消费者

对服饰使用需求的基础上，也符合绿色环保和可持续发展的理念。随着消费者对时尚环

保要素重视度不断提升及 ESG 对环境因素监管力度不断加大，国际品牌如 Adidas、Nike、

ZARA 和 Gucci 等大牌近年来陆续公开表明支持可持续发展态度，承诺未来可再生纤维

使用占比将会大幅提升。再生纤维符合消费者及品牌需求，行业发展空间广阔，循环再
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生逐渐成为行业发展新趋势。 

表12：国际品牌要求使用再生纤维原材料 

品牌 未来再生纤维产品规划布局 

Adidas 2024 年全面使用再生聚酯纤维。 

ZARA 2025 年之前，Zara、Pull&Bear、Massimo Dutti 在内的集团所有品牌 100%使用可持续布料。 

H&M 2030 年将实现 100%使用再生或其他可持续来源的材料。 

Gucci 推出环保新系列的 Gucci off the Grid。 

耐克 耐克发布的 2021 影响力报告：再生聚酯纤维占据鞋类产品 38％。 

Boohoo 
推出含 95%再生聚酯纤维的新服装系列，到 2025 年，旗下所有的聚酯纤维和棉花都将被回收或更
具可持续性。 

Nike、
Burberry、Gap 

加入了由 Ellen MacArthur Foundation 基金会发起的循环时尚（Make Fashion Circular）计划，旨在
通过回收原材料和产品来减少全球时尚产业的浪费现象。 

数据来源：腾讯网，东吴证券研究所 

 

 

 

 

3.   增长驱动：需求向好+产能拓张，供需两端驱动业绩增长 

3.1.   需求端：民用锦纶 66 发展前景广阔，台华新材充分分享行业发展红利  

锦纶广泛应用于增速较快的运动鞋服领域，需求空间广阔。2021 年中国运动市场规

模为 3718.2 亿元，2016-2021 年 CAGR 为 14.32%。据欧睿预测，2026 年中国运动鞋服

市场规模将进一步增长至 6644 亿元，2021-2026 年 CAGR 为 12.31%。根据国务院 2021

年 8 月颁布的《全民健身计划（2021-2025 年）》，到 2025 年，中国体育产业总规模将达

到 5 万亿元。与其它服装细分领域市场规模相比，中国运动鞋服行业增速最快，为上游

锦纶需求带来广阔空间。 

图33：2013 年起运动鞋服细分领域增速较快  图34：2007-2026E 中国运动鞋服行业市场规模及增速 

 

 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所  数据来源：欧睿，东吴证券研究所 

锦纶 66 性能优越，可应用于瑜伽服、内衣等贴身衣服领域。根据欧睿数据，2021

年内衣/瑜伽行业规模分别为 2630/449 亿元，分别同比增长 18.09%/16%，2017-2021 年

CAGR 分别为 5.43%/13.98%。根据艾瑞咨询数据，预计 2023 年内衣市场规模将达到 343

亿元，终端需求景气度较高。 
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图35：2007-2026E 中国内衣市场规模及 yoy  图36：2016-23 年中国瑜伽用品市场规模（亿元）及 yoy 

 

 

 

数据来源：欧睿，东吴证券研究所  数据来源：艾瑞咨询，东吴证券研究所 

相较海外，民用锦纶 66 发展空间广阔。2022 年前上游关键性原材料己二腈的供给

有限，锦纶 66 价格高企，对下游需求形成一定限制。与锦纶 6 相比，当前国内锦纶 66

在民用领域使用较少、占比仅 10%（锦纶 6 民用丝占比达 50%）。随着 2022 年己二腈国

产化生产放量、价格下行，有望带动锦纶 66 进入快速放量阶段、并有望在民用领域中

得到广泛应用。 

若仅考虑单一品类的份额提升：1）锦纶：21 年我国化学纤维/锦纶产量分别为

6709/415 万吨，目前我国锦纶占化纤总产量比重仅为 6%，若以全球 9%的比例测算，锦

纶产量有望升至 604 万吨左右、较当前有 45%的提升空间。2）锦纶 66：海外锦纶 66 占

锦纶总产量的比例约为 44%，目前我国锦纶 66 占比仅为 9%、约 39 万吨，参照国际经

验，若锦纶 66 占比提升至 44%，锦纶 66 产量约达 182 万吨、较 21 年提升 3.68 倍。3）

民用锦纶 66：对标全球锦纶 66 民用丝占锦纶 66 比例 15%，假设未来中国民用锦纶 66

占锦纶 66 比重从目前的 10%提升至 15%，民用锦纶 66 产量规模有望由 21 年 3.9 万吨

提升至 5.9 万吨、较当前提升 0.5 倍。 

整体来看，2021 年我国锦纶、锦纶 66、民用锦纶 66 的产量分别是 415、39、3.9 万

吨，若综合考虑锦纶/锦纶 66/民用锦纶 66 在各自细分领域的份额提升，则锦纶/锦纶 66/

民用锦纶 66 未来空间有望分别同比增长 45%/581%/922%、至 604/266/40 万吨。 

图37：锦纶/锦纶 66/民用锦纶 66 细分领域占比与海外比较 

 

数据来源：化工在线，智研咨询，东吴证券研究所 
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民用锦纶 66 在国内具有高度稀缺性，使得公司充分分享下游需求增长红利。台华

新材为国内生产民用锦纶 66 的龙头企业、能够满足快速发展的运动品牌需求，有望分

享瑜伽等功能性运动服饰及户外专项运动服饰快速发展的红利、携手品牌客户共同发展。

公司终端客户包含国内外知名运动/内衣品牌如 Lululemon、维密、李宁、安踏等。1）海

外品牌：主要有 Lululemon、维密等，用于瑜伽服、高端内衣等产品。16-21 年在女子健

身、瑜伽行业快速发展带动下，Lululemon 营收持续较快增长、CAGR 达 17%。维密经

过 18-20 年调整、21 年恢复增长。2）国内品牌：国内露营、瑜伽风潮盛行，李宁、安

踏等国产品牌亦积极布局功能性运动服饰，开始开发使用锦纶 66 制成的高端瑜伽服。 

图38：16-21 年 lululemon 营收持续较快增长  图39：21 年维密营收显著回升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源： Wind，东吴证券研究所 

中小企业出清，公司有望优先受益行业需求增长。21 年锦纶切片原材料短期大幅提

涨、涨幅超 30%，中小企业抗风险性较差、部分落后产能淘汰、行业加速出清。公司作

为行业龙头具有突出的产能规模及生产工艺优势，锦纶 66 差异化产品得到市场验证，

除了对接品牌代工厂，部分品牌方还指定公司作为锦纶长丝供应商。结合产能端扩张，

公司有望优先受益行业需求增长、市占率进一步提升。 

3.2.   供给端：五年规划扩张全产业链产能，打开公司成长空间 

3.2.1.   产能扩张：全产业链产能有序扩张，五年规划打开业务空间 

把握锦纶行业高景气度行情，全产业链产能扩张有序推进。公司主要产能均位于浙

江嘉兴和江苏吴江等长三角地区化纤纺织产业集群带，市场拓展较为顺利。为满足市场

需求，公司上市以来进行多轮锦纶面料、锦纶坯布业务产能扩张。由于锦纶长丝业务 2016

年开始受到产能瓶颈的制约，2019 年 7 月公司启动建设 12 万吨高性能锦纶纤维项目，

并于 2021 年初产能逐步释放。2021 年公司拟投资不低于 120 亿建设淮安绿色多功能锦

纶新材料一体化项目、计划 5 年内分四期进行全产业链产能扩张。截至 21 年公司锦纶

长丝/坯布/染色/后整理产能分别为 18.5 万吨/5.6 亿米/1.6 亿米/0.6 亿米。 
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图40：公司历年锦纶长丝产能情况  图41：公司历年坯布产能情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图42：公司历年染色业务产能情况  图43：公司历年后整理业务产能情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5 年产能规划拉开序幕，打开公司增长空间。21 年 10 月公司公布淮安五年产能扩

张项目，项目一共分四期建设，其中一期计划扩产 10 万吨再生锦纶长丝、6 万吨 PA66，

预计 2023 年 6 月投产；二期计划扩产 6 万吨 PA66、预计 2024 年 12 月投产；其余包括

坯布、染整、PA6 等产能建设尚未确定进展。据公司公告披露，四期项目共需投资约 144

亿元，其中公司计划 101 亿元来自银行借款，33 亿元自筹。  

◼ 一二期项目落地有望带动公司业绩进一步增长。伴随己二腈国产化、价格下移、

锦纶 66 需求有望迎来释放。23 年公司 PA66 产能有望实现翻倍以上扩张、充

分满足市场需求。此外，由于 PA66 及再生锦纶盈利水平较高，因此一二期项

目落地有望带动公司盈利水平显著上行。 

◼ 三四期项目延伸上下游，战略性布局上游锦纶 6 切片业务。在上游锦纶长丝产

能充分扩张后，公司计划在三期项目布局下游坯布及染整环节、四期项目战略

性布局 PA6 差别化聚合项目（即锦纶 6 切片业务）。公司立足锦纶行业，纵向

继续延伸至上游锦纶原材料业务、下游夯实与品牌端连接紧密的坯布面料环节，

形成“锦纶聚合+纺丝+织造+染整”的一体化更加完整的锦纶产业链，进一步

强化协同效应，持续提升公司的综合竞争力。 
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表13：公司上市以来扩产进程 

项目启

动时间 
募资方式 投资项目 投产时间 产能 投资金额 

2017 IPO 

年染色 8000 万米高档差别化功能性锦纶面料扩建

项目 
2019M5 8000 万米 4.21 亿元 

年后整理加工 3450 万米高档特种纸功能性面料扩

建项目 
2018M10 3450 万米 0.83 亿元 

2018 

可转债 

年产 7600 万米高档锦纶坯布面料项目 2019M11 7600 万米 5.22 亿元 

2019 智能化 12 万吨高性能环保锦纶纤维项目 2021 年初 12 万吨 
14.71 亿

元 

2021 

自有资

金/银

行贷款 

一期 
年产 10 万吨再生差别化锦纶丝项目 2023M6 10 万吨 

144 亿元 

年产 6 万吨 PA66 差别化锦纶丝项目 2023M6 6 万吨 

二期 

年产 6 万吨 PA66 差别化锦纶丝项目 2024M12 6 万吨 

3 亿米锦纶坯布项目 待定 3 亿米 

1 亿米染整项目 待定 1 亿米 

三期 

年产 20 万吨 PA6 差别化锦纶丝项目 待定 20 万吨 

3 亿米锦纶坯布项目 待定 3 亿米 

1 亿米染整项目 待定 1 亿米 

四期 年产 20 万吨 PA6 差别化聚合项目 待定 20 万吨 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

锦纶长丝、面料业务产能利用率提升空间较大。17-21 年公司锦纶产品产销率接近

100%，下游在手订单充足、需求持续向好。1）锦纶长丝：17-20 年长期处于满负荷生产

状态，产能利用率均维持 100%以上，2021 年初公司 12 万吨锦纶长丝项目投产，产能爬

坡期内公司锦纶长丝产能利用率下滑至 71%，随着新增产能逐渐释放，未来锦纶长丝产

能利用率有较大提升空间。2）锦纶坯布及面料：2019-2020 年公司锦纶坯布、锦纶面料

受到下游市场需求低迷的影响，产能利用率连年大幅下滑。21 年下游需求回暖，公司坯

布业务产能利用率率先触底反弹，产能利用率约恢复至 98%、接近 19 年疫情前水平，

面料染色及后整理业务产能利用率约为 76%/88%，尚未达到 19 年 86%/90%的水平。 

图44：公司锦纶长丝、面料产能利用率提升空间较大  图45：公司锦纶产品产销率维持高位 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2021 年锦纶长丝产能利用率为东吴证券预测值 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.2.2.   空间测算：四期项目有望合计贡献 100 亿元以上收入增量，利润端增速超收入端、

实现长期高增 

若淮安四期项目全部达到满产条件后，我们预计项目贡献营收超 100 亿元： 

1）锦纶长丝项目：销量方面，根据公司锦纶长丝历史外销占比情况（约 50%+）、

考虑锦纶长丝将首先满足公司深加工需求且扩产规模较大，我们假设 PA6、高端产品再

生锦纶、PA66 外销比率为 60%。公司技术积累较为成熟，我们预计再生锦纶及 PA6 良

品率维持较高水平，PA66 良品率持续提升、接近海外巨头（海外巨头良品率约为 80%）。

价格方面，根据公司对再生锦纶项目预测，单价约为 3.2 万元/吨，结合此前公司对差异

化 PA6 项目预测，我们预计三期生产的 PA6 均价约为 2.4 万元/吨，随着 PA66 切片国产

化进程稳步推进、原材料 PA66 切片价格回落，我们预计 PA66 切片价格回落至 2 万元/

吨、较 21 年 4 万元/吨回落 50%、则公司 PA66 售价约为 3 万元/吨。 

2）坯布项目：销量方面，由于公司锦纶坯布耗用:面料产出比率约为 1:1，我们假设

锦纶坯布首先满足面料 1 亿米内部耗用需求，对外销售 2 亿米。受益于产品升级，吨售

价较 21 年略有提高。 

3）面料染整项目：由于公司以锦纶业务发展为中心，且锦纶面料较涤纶面料毛利

率更高，我们预计 1 亿米面料染整项目均用于锦纶面料业务扩张。因差异化占比提升，

公司锦纶面料售价较 21 年略上行。 

表14：淮安四期项目达产后业绩贡献情况 

建设期 扩产产品 
预计对外销量 

（万吨；亿米） 

预计吨单价 

（万元/吨；元/米） 

预计贡献营业收入金额 

(亿元) 

一期 
10 万吨再生锦纶 5.6 3.2 17.92 

6 万吨 PA66 2.5 3.0 7.56 

二期 

6 万吨 PA66 2.5 3.0 7.56 

3 亿米锦纶坯布 2 4.7 9.36 

1 亿米染整 1 11.7 11.68 

三期 

20 万吨 PA6 11.2 2.4 26.82 

3 亿米锦纶坯布 2 4.7 9.36 

1 亿米染整 1 11.7 11.68 

四期 20 万吨 PA6 差别化聚合 - - - 

总计 -   101.94 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

注：预计对外销量=产量*良品率*外销比率；预计贡献营业收入金额=预计对外销量*预计吨单价 

以 100 亿元收入增量计算，若 2030 年达到满产状态，21-30 年期间公司收入 CAGR

超 15%。根据公司淮安项目投资建设进度规划，预计至 2027 年项目完全建成，考虑到

产能爬坡周期、我们预计项目至 2030 年达到满产状态，在仅考虑淮安项目贡献的前提

下，21-30 年收入 CAGR 达 17%。 
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表15：公司淮安项目投资金额支付安排 

建设期 项目内容 

建设投资金额（亿元） 

2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 
2026

年 

2027

年 
合计 

一期 
年产 10 万吨再生锦纶/6 万

吨 PA66 
11.18 11.18 14.91       37.27 

二期 
年产 6 万吨 PA66 /3 亿米锦

纶坯布/1 亿米染整 
  12.36 12.36 16.48     41.21 

三期 
年产 20 万吨 PA6 /3 亿米锦

纶坯布/1 亿米染整 
    16.8 16.8 22.4   55.99 

四期 
年产 20 万吨 PA6 差别化聚

合项目 
      2.91 2.91 3.88 9.7 

合计  11.18 23.54 44.06 36.19 25.31 3.88 144.16 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

公司利润端增速有望超越收入端、实现长期高增。我们认为公司未来利润端增速将

超过收入端，主要由于：①差异化高附加值产品投产放量、占比增加。淮安项目投产后，

锦纶长丝产品结构进一步优化。根据公司公布的新增产能分布情况，一期项目拟分别新

增再生差别化锦纶纤维和差异化锦纶 66 纤维 10 万吨/6 万吨。公司预计淮安一期项目

投产后（2023-2024 年）再生锦纶和 PA66 产品吨售价分别为 3.19 万元/吨/4.83 万元/吨，

较 2021 年公司锦纶长丝对外销售均价 2.53 万元/吨增长 26%/91%，我们预计项目投产

后公司锦纶长丝单价有望大幅提高。第一二期项目完全投产后，公司高附加值锦纶长丝

产品（包括锦纶 66/再生锦纶）占比将达到 65%，较 2021 年底提升 41pp，产品结构持续

优化；四期项目全部投产后，锦纶长丝高附加值差异化产品（包括差异化锦纶 6/锦纶 66/

再生锦纶）占比将超 75%，公司盈利空间进一步打开。②四期项目战略性布局上游锦纶

6 切片、锦纶产业链进一步拓宽，协同效应下公司毛利率有望进一步提升，利润端增速

有望超越收入端、实现长期高增。 

图46：新项目吨单价高于公司年度锦纶长丝均价 

（单位：万元/吨） 
 图47：公司锦纶长丝产能结构预测 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 
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4.   竞争优势：差异化布局+民用锦纶 66 先发优势，竞争壁垒凸显  

4.1.   锦纶 6 长丝产能稳居行业前列，民用锦纶 66 先发优势明显 

从产能规模上看，台华新材民用锦纶总产能位居国内第四、行业地位稳固。从民用

锦纶总产能看，台华新材产能位居行业前五，21 年台华新材锦纶长丝 12 万吨项目建成

投产后，锦纶产能达 16.5 万吨（包含锦纶 66 及再生锦纶），产能市占率明显提升、由 19

年约 1.86%提升至 21 年 4.46%。若仅考虑锦纶 6，截至 21 年台华新材年产能达 12 万

吨，仍处于国内行业产能 CR5。 

从产品结构上看，台华新材锦纶 6 差异程度较高、差异化优势明显。对比民用锦纶

6 产能规模前五的生产企业，福建永荣锦江、华鼎锦纶、福建凯邦多布局常规锦纶 6 POY、

FDY、DTY 等产品，台华新材及恒申集团产品矩阵更为丰富、功能性锦纶长丝差异化程

度更高。由于功能性锦纶长丝及超细旦等工艺较为复杂、添加特殊材料、附加值较高，

因此锦纶 6 长丝销售均价排序通常为超细旦/功能性锦纶丝（如抗菌、阻燃、负离子等）>

常规 DTY≈ATY>FDY> POY。台华新材主要布局功能性锦纶丝、色纱、超细旦等高附

加值产品，以及单价较高的常规 DTY、ATY、FDY 产品，产品差异化优势突出。 

从扩产计划上看，CR10 中台华新材聚焦锦纶 6 差异化产品、扩产规模最大。目前

锦纶行业产能 CR10 中仅恒申、台华、鑫森有明确产能扩张计划，其中台华锦纶 6 规划

扩产 20 万吨、显著高于其他企业（恒申 7 万吨、鑫森 12 万吨），且品类聚焦差异化高

附加值锦纶 6 产品，更好迎合市场需求。 

表16：民用锦纶 6 生产企业产品布局及投产计划 

公司名称 
21 年产能
（万吨） 

锦纶产品布局 扩产计划 

福建永荣锦江 50 常规锦纶 6 POY、FDY、DTY 产品 暂无 

恒申集团 49 
常规锦纶 6 POY、FDY、DTY 产品，多孔细旦锦纶 6，
再生锦纶 6，功能性锦纶 6 等 

7 万吨 

华鼎锦纶 28.2 
常规锦纶 6 POY、HOY、DTY 产品，以及吸湿排汗、
抗菌功能性锦纶 6 

暂无 

嘉华尼龙 

（台华新材） 
16.5 

常规锦纶 6 FDY、DTY、ATY 产品，以及低旦超细锦纶
丝，抗静电、抗菌、抗紫外、远红外、负离子、阻燃等
功能性锦纶 6，环保锦纶丝 

10 万吨再生锦纶/12 万
吨锦纶 66/20 万吨差异

化锦纶 6 

福建凯邦 15 
常规锦纶 6 POY、FDY、DTY、HOY、TTY、TDY 等
产品，及超细旦、深染纤维 

暂无 

福建鑫森 12 
常规锦纶 6 FDY、POY、DTY，环保色纱、功能纱线、
再生纱线等 

12 万吨差异化、功能性
锦纶 6 长丝，项目拟于
2024 年 5 月建成投产 

美达锦纶 10 
常规锦纶 6 POY、FDY、DTY、HOY、TTY、TDY 等
产品，及锦纶 6 高强纤维、吸湿排汗纤维、再生纤维等 

暂无 

福建万鸿 9 常规锦纶 6 FDY、DTY、HOY 等产品 暂无 

福建锦程高科 5.8 常规锦纶 6 POY、FDY、DTY、HOY 产品 暂无 

江苏文凤化纤 5 
常规锦纶 6 POY、FDY、DTY、HOY 产品，及凉爽丝
差异化产品 

暂无 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 
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图48：锦纶长丝价格从高到低排序为 DTY、FDY、POY 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

台华新材作为国内民用锦纶 66 生产企业龙头，技术沉淀深厚、先发优势明显。相

较于工业用锦纶 66，锦纶 66 民用丝更为关注产品本身的舒适性、纤维细度、染色均匀

性等，因此对生产技术要求更为精细、需要长时间技术沉淀。高研发投入、高工艺技术

要求构筑较高民用锦纶 66 进入壁垒，复盘银珠集团及台华新材民用锦纶 66 发展历程，

两家公司通过不断生产实践、先发优势明显： 

➢ 银珠化纺集团前身为营口化纤厂，1976 年建厂之初主要生产民用棉纶，由于产

品同质化严重、品类单一，90 年代起连年亏损，至 2002 年资产负债率达 101%、

濒临破产。同年在新厂长杜选带领下银珠集团开始进行技术改造，布局高附加

值产品研发及生产，2004 年完成资产重组，并于 2005 年开始生产全消光民用

锦纶 66，为国内首创。2010-2021 年银珠集团民用锦纶 66 产能维持 1.6 万吨，

但定位较低端，且受限于良品率较低、整体产量较低。 

➢ 台华新材子公司嘉华尼龙 2006 年成立，专注于生产差异化、高附加值锦纶产

品，自 2008 年开始生产民用锦纶 66。截至 2021 年民用锦纶 66 产能达 4 万吨，

不同于银珠集团仅布局锦纶长丝业务，台华新材拥有“长丝-坯布-面料”一体

化布局，通过产品深加工拓宽下游应用领域，成为国内民用锦纶 66 生产龙头。  

国内锦纶 66 扩产项目聚焦于工业，公司民用锦纶 66 稀缺性有望维持。随着上游己

二腈国产化趋势不断推进，国内锦纶 66 行业迎来产能建设高峰期。但从锦纶 66 用途上

看，由于民用锦纶 66 研发周期长、技术要求高，国内在建锦纶 66 项目集中于工业用，

民用锦纶 66 仅台华新材扩产、稀缺性有望维持。截至 21 年公司民用锦纶 66 年产能约

4 万吨、淮安项目一二期扩产后民用锦纶产能达 16 万吨，将充分受益民用锦纶 66 快速

发展机会、进一步巩固公司先发优势。 

 

 

 

 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

FDY均价（元/吨） DTY均价（元/吨） POY均价（元/吨）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 31 / 37 

表17：截至 2022 年 7 月我国锦纶 66 在建产能分布 

公司 用途 在建拟建产能（万吨） 状态 

四川玖源 工业 80 前期 

旭阳郓城 工业 60 前期 

福建永荣 工业 60 前期 

聚合顺 工业 50 一期 8 万吨在建 

华峰重庆 工业 40 部分投产 

福化古雷 工业 40 环评 

旭阳唐山 工业 30 前期 

英威达 工业 24 环评 

神马股份 工业 24 去年 10 月开工 

华鲁恒升 工业 24 在建 

天辰齐翔 工业 20 一期 6 万吨在建 

湖北三宁 工业 20 环评 

恒力新材 工业 12 环评 

台华新材 民用 12 一期 6 万吨在建 

瑞泰科技 工业 6 在建 

华润烟台 工业 4 启动 

优纤科技 工业 4 前期 

洁达 工业 4 在建 

台湾嘉荣 工业 4 前期 

总计 - 518.25 - 

数据来源：中国化工报，东吴证券研究所 

 

 
4.2.   垂直一体化布局规模优势凸显，全产业链直接触达下游客户 

垂直一体化产业链提高生产及管理效率，公司成本优势突出。2011 年以来公司已完

成上下游一体化产业布局，覆盖产业链中锦纶纺丝、织造、染色和后整体业务，由此公

司在各个生产环节均实现资源共享。2021 年约 30%锦纶长丝产品作为内部原材料，供应

锦纶坯布产品生产，其余产品对外销售。坯布业务同样部分供应面料业务生产，其余对

外销售。公司上游直接投料至下一产业链环节，节约运输、包装等费用，相较于同业上

市公司华鼎股份（主营锦纶长丝业务）和美达股份（布局锦纶长丝、织造业务）成本优

势明显。 

全产业链布局直接对接下游客户，满足客户快反需求、进一步提升差异化程度。随

着服装行业个性化趋势逐渐增强，服装品牌企业对供应商快速反应能力提出更高要求，

公司通过锦纶完整产业链可以确保客户的各类需求均能在要求的交期内得到满足，同时

公司利用与锦纶产业链后端成品面料客户合作机会、精准捕捉终端客户需求，推动前端

民用锦纶研究开发，从而生产出更加贴合客户需求的产品、进一步提升差异化程度。 
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图49：相较同业台华新材实现锦纶产品纵向一体化 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图50：台华新材锦纶产品毛利率高于同业  图51：台华新材 ROE 高于同业 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源： Wind，东吴证券研究所 

4.3.   先进生产设备+技术积累提升良品率，构筑公司技术壁垒 

公司 2001 年成立时由台资企业台湾泛美独资设立，在锦纶生产设备及技术上拥有

深厚的资源及先发优势，从而使得公司较早攻破锦纶 66 良品率问题、成为国内民用锦

纶 66 龙头企业。 

先进生产设备保障公司卓越产品品质。纺丝方面，公司从德国、日本、中国台湾等

著名生产厂商引进锦纶 6、锦纶 66民用丝生产线，在市场上较早推出了 15D/12F、10D/6F、

锦纶 66 全消光 FDY20D/24F 等规格的超细旦复丝产品，生产设备极为紧缺，从预定至

交货通常需要 1-2 年。先进的生产设备成为公司生产锦纶 66 民用丝的保障；织造方面，

引进日本、欧洲等地先进设备并对设备进行更新改造，公司锦纶坯布性能优于同行；染

色及后整理方面，从德国、日本、中国台湾等地区引进成套的染色、压光、涂层等后整

理一体化作业设备，实现了产品的高牢度、高耐磨及抗菌、抗紫外、防蚊虫等多功能的

特性；再生锦纶方面，公司旗下子公司浙江嘉华与三联虹普签署化学法循环再生尼龙材

料项目，项目采用业界首创的针对锦纶面料的万吨级以上化学法再生尼龙纤维系统解决

方案，真正意义上实现锦纶纤维高值化循环使用的闭环回收，有效减少 54%-58%水资源

消耗、71%-80%能源消耗及 69%-76%二氧化碳排放。 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2017 2018 2019 2020 2021

华鼎股份 美达股份 台华新材

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

2017 2018 2019 2020 2021

华鼎股份 美达股份 台华新材



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 33 / 37 

经验及人才储备丰富，解决民用锦纶 66 良品率问题。锦纶 66 由于：1）自身化学

成分较为活跃，对生产环境参数较为敏感，相关技术指标要求较为苛刻；2）锦纶 66 生

产环节繁多，随着制作环节增加、各环节均会出现损耗，因此锦纶 66 良品率通常较低、

良品率成为民用锦纶 66 行业最大的进入壁垒。国内其他锦纶长丝生产企业缺乏相关工

艺及技术积累，锦纶 66 良品率较低或无法生产出锦纶 66，项目长期处于盈亏平衡线之

下因此放弃生产锦纶 66。台华新材自 2008 年起积累锦纶 66 相关制造工艺经验，17 年

起加大研发费用投放比率、具备成熟技术储备和经验积累，当前公司锦纶 66 良品率远

超国内同业水平、先发优势明显，并逐渐接近海外锦纶 66 生产龙头 Fulgar（从事锦纶

66 生产近 50 年、民用锦纶 66 良品率约 80%）、Nilit（1969 年专营锦纶 66 业务）良品

率水平。 

图52：18-21 年公司研发费用率高于同业 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

5.   盈利预测与投资评级 

5.1.   盈利预测 

从量上看，1）产能方面，我们预计 2022 年底公司锦纶长丝/坯布/面料业务产能维

持在 18.5 万吨/5.6 亿米/6000 万吨。随着 23/24 年公司淮安项目第一期逐渐建成投产，

我们预计锦纶长丝业务产能分别为 24/30 万吨，坯布及面料业务 22-24 年并无新增产能

投放。2）产能利用率方面，公司锦纶长丝项目产能持续爬坡、我们预计锦纶长丝 2022-

2024 年产能利用率为 82%/79%/81%，锦纶坯布及面料业务产能利用率维持高位。3）需

求端看，22 年下游需求受到疫情扰动、预计产销率略有回落，23/24 年逐渐回升。 

从价上看，公司根据成本加成法进行产品报价，22H1 石油价格大幅上涨，22 年 7

月以来石油价格开始回落、同时受到下游需求放缓的影响，我们预计 22 年锦纶长丝/坯

布/面料业务的单价同比分别-4%/-4%/持平。23/24 年下游需求修复，锦纶长丝/坯布/面料

单价上行。从利润率上看，随着公司产品结构不断优化，我们预计毛利率将会持续提升，

22-24 年锦纶长丝毛利率分别为 27%/29%/30%，坯布业务分别为 29%/30%/31%，面料业

务分别为 24%/24%/25%。 

基于以上假设，我们预计公司 2022-2024 年营收分别 45.2/57.6/72.0 亿元，分别同比
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+6.1%/+27.5%/+25.1% ； 归 母 净 利 分 别 为 5.1/7.6/10.1 亿 元 ， 分 别 同 比

+9.7%/+49.7%/+33.3%。 

表18：2022-2024 年台华新材收入预测 

 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务按产品划分（百万元）     

锦纶长丝 1,797 2,136 3,100 4,367 

YOY 114% 19% 45% 41% 

占比 42% 47% 54% 61% 

毛利率 24% 27% 29% 30% 

产量（万吨） 13 15 19 24 

yoy 71% 16% 25% 28% 

单价（万元/吨） 2.53 2.44 2.78 2.99 

yoy 28% -4% 14% 8% 

坯布 1,191 1,099 1,226 1,301 

YOY 55% -8% 12% 6% 

占比 28% 24% 21% 18% 

毛利率 30% 29% 30% 31% 

产量（万米） 33,702 33,733 34,557 35,332 

yoy 18% 0% 2% 2% 

单价（元/米） 3.25 3.11 3.20 3.31 

yoy 24% -4% 3% 3% 

面料 1,074 1,077 1,217 1,308 

YOY 36% 0% 13% 7% 

占比 25% 24% 21% 18% 

毛利率 25% 24% 24% 25% 

产量（万米） 10,083 10,132 10,571 10,811 

yoy 29% 0% 4% 2% 

单价（元/米） 10.99 11.03 11.62 12.21 

yoy 4% 0% 5% 5% 

其他业务（百万元） 195 204 215 225 

营收合计（百万元） 4,257 4,516 5,757 7,201 

yoy 70.19% 6.10% 27.47% 25.08% 

归母净利润（百万元） 464 509 761 1,014 

yoy 287.26% 9.68% 49.65% 33.27% 

EPS 0.53 0.59 0.88 1.17 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

5.2.   可比公司估值 

公司作为垂直一体化锦纶行业龙头，深耕锦纶行业二十余年，在产业链、技术方面

壁垒高筑，21 年提出五年全产业链产能扩张规划，匹配下游需求、充分分享品牌发展红
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利，业绩增长提速。 

由于国内锦纶同业上市公司华鼎股份及美达股份暂无盈利预测，我们选择 2 个维度

进行同业对比：①锦纶产业链/再生领域相关可比公司：从事化纤纺丝业务的海外综合性

化工集团日本东丽工业、同布局循环再生材料的龙头英科再生；②纺织制造龙头：一体

化鞋履设计加工制造龙头华利集团、纵向一体化针织龙头申洲国际、国内服饰辅料拉链

纽扣龙头伟星股份。 

采用相对估值法，看好公司凭借差异化高附加值产品竞争优势进一步稳固，22 年台

华新材 PEG 低于可比公司平均估值水平，我们预计 22-24 年公司归母净利分别同比

+9.7%/+49.7%/+33.3%至 5.1/7.6/10.1 亿元，EPS 分别为 0.59/0.88/1.17 元/股，对应 22 年

PEG 为 0.63X，考虑到公司产业链、技术壁垒高筑，锦纶行业龙头地位有望进一步巩固，

同时面临上游技术突破带来的锦纶 66 发展机遇，成长性较高、估值较低，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表19：台华新材与可比公司估值比较（截至 2022/9/14） 

类别 股票代码 股票名称 

市值 

（亿

元） 

EPS PE 归母净利

22-24 年
CAGR 

PEG 

22E 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

 603055.SH 台华新材 96.34 0.59 0.88 1.17 18.38 12.28 9.22 29.80% 0.63 

可比公司平均估值 19.90 16.49 13.82 21.51% 0.97 

锦纶产

业链/再

生领域 

3402.T 东丽工业* 621.81 2.99 3.38 3.77 12.50 11.04 9.90 15.01% 1.03 

688087.SH 英科再生 67.57 2.24 2.82 3.43 22.23 17.66 14.49 24.44% 0.92 

纺织制

造龙头 

300979.SZ 华利集团 642.78 2.91 3.52 4.21 18.75 15.53 12.96 21.12% 0.90 

2313.HK 申洲国际 1,006.6 3.01 3.65 4.46 21.69 17.87 14.63 25.78% 0.86 

002003.SZ 伟星股份 130.69 0.54 0.65 0.77 23.01 19.25 16.19 21.18% 1.10 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 注：东丽工业采用 2022/9/14 日元兑人民币中间价 0.0048 换算成人民币，申洲

国际采用 2022/9/14 港币兑人民币中间价 0.88 换算。其中东丽工业*盈利预测采用彭博一致预期，其余盈利预测均

来自东吴证券。 

6.   风险提示 

疫情反复导致需求不及预期。公司锦纶产品销售情况与下游服装业景气度关联程度

较高，若国内疫情出现反复影响服装业终端需求，可能进而影响公司产品销售情况、导

致产销率不及预期。 

原材料价格大幅波动。公司锦纶产品盈利能力与原油价格相关性较高，原油大幅波

动带来的原材料价格大幅波动为公司盈利带来不确定性。 

产能扩张不及预期。淮安项目分为四期进行建设，公司根据市场情况进行调整，如

建设进度不及预期，将影响公司产能规模和业绩增速。 

锦纶 66 市场扩容低于预期。我们根据锦纶 6 国产化进程类推锦纶 66，但如原材料

己二腈国产化进度不及预期，将导致锦纶 66 市场扩展速度不及预期。 
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台华新材三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,916 2,873 3,952 4,861  营业总收入 4,257 4,516 5,757 7,201 

货币资金及交易性金融资产 516 304 326 780  营业成本(含金融类) 3,169 3,331 4,144 5,138 

经营性应收款项 991 1,048 1,507 1,692  税金及附加 20 23 29 36 

存货 1,381 1,487 2,081 2,343  销售费用 54 63 81 101 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 200 248 315 392 

其他流动资产 27 34 38 46  研发费用 216 248 305 374 

非流动资产 3,512 3,766 3,993 4,198  财务费用 45 54 58 58 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 17 18 23 29 

固定资产及使用权资产 2,945 3,146 3,322 3,474  投资净收益 6 6 8 9 

在建工程 107 107 107 107  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 265 311 358 405  减值损失 -57 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 9 15 19 26  营业利润 518 572 856 1,140 

其他非流动资产 183 183 183 183  营业外净收支  -2 -2 -3 -3 

资产总计 6,428 6,639 7,945 9,059  利润总额 517 570 853 1,137 

流动负债 1,873 1,571 2,111 2,206  减:所得税 53 62 92 123 

短期借款及一年内到期的非流动负债 530 530 530 530  净利润 463 509 761 1,014 

经营性应付款项 1,164 438 828 742  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 29 67 83 103  归属母公司净利润 464 509 761 1,014 

其他流动负债 151 536 669 831       

非流动负债 846 851 856 861  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.59 0.88 1.17 

长期借款 632 637 642 647       

应付债券 181 181 181 181  EBIT 562 621 907 1,189 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 867 933 1,244 1,550 

其他非流动负债 30 30 30 30       

负债合计 2,719 2,422 2,966 3,067  毛利率(%) 25.54 26.24 28.02 28.65 

归属母公司股东权益 3,710 4,218 4,979 5,994  归母净利率(%) 10.89 11.26 13.22 14.09 

少数股东权益 -1 -1 -1 -1       

所有者权益合计 3,709 4,217 4,978 5,993  收入增长率(%) 70.19 6.10 27.47 25.08 

负债和股东权益 6,428 6,639 7,945 9,059  归母净利润增长率(%) 287.26 9.68 49.65 33.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 354 405 638 1,072  每股净资产(元) 4.24 4.83 5.70 6.87 

投资活动现金流 -454 -562 -560 -560  最新发行在外股份（百万股） 869 869 869 869 

筹资活动现金流 190 -56 -56 -56  ROIC(%) 10.70 10.42 13.59 15.49 

现金净增加额 88 -212 22 455  ROE-摊薄(%) 12.50 12.06 15.29 16.92 

折旧和摊销 306 312 337 362  资产负债率(%) 42.31 36.48 37.34 33.85 

资本开支 -501 -562 -563 -563  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.16 18.38 12.28 9.22 

营运资本变动 -511 -473 -517 -360  P/B（现价） 2.54 2.23 1.89 1.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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