
芳纶龙头快速成长，隔膜涂覆打开空间
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投资逻辑
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 芳纶盈利稳步提升，进入扩产周期

全球芳纶需求将由2021年的11.74万吨提升至2026年的16.90万吨，CAGR约7.6%，市场规模将由2021年的39亿美元增长至2026年的63亿美元，

CAGR 约为9.7%，未来芳纶主要新增需求来自军用防护、民用防护等领域。目前公司拥有对位、间位芳纶产能分别为0.6、1.1万吨/年，公

司拟募集30亿元用于对位、间位芳纶的扩产，2022年8月公司非公开发行已获得证监会核准批复，未来随着公司芳纶的持续建设扩产，预

计在2025年公司对位、间位芳纶产能均将超过2万吨。公司芳纶进入新一轮投资周期，且毛利率水平较为稳定，未来有望持续为公司带来

稳定的α。

 氨纶周期见底，静待行业回暖

氨纶行业经过2021年一轮大幅上涨后，由于行业持续扩产叠加下游需求受疫情影响，氨纶价格持续走跌，2022年8月氨纶价差跌至负值，

开工率跌至50%左右的历史低点，此后氨纶价差逐步回暖，开工率逐步恢复，我们预计未来随着全球经济的持续回暖，氨纶行业盈利能力

有望走出底部区间。公司目前拥有氨纶产能8万吨/年，未来还将持续扩产，我们判断2022年Q3是公司氨纶业务的至暗时刻，未来静待曙光。

 布局芳纶涂覆，打开成长新曲线

根据公司公告显示，公司3000万㎡/年芳纶涂覆中试产线预计于2022年底建成，2023年将陆续进入投产、送样阶段，我们预计到2025年芳

纶涂覆市场渗透率有望达到10%左右，若按照单㎡价格3元、盈利1元计算，芳纶涂覆市场、利润空间分别有望达到90、30亿元。公司作为

芳纶龙头企业，进行产业链布局延伸，具有极大的优势，未来公司有望在芳纶涂覆领域占有重要地位。

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



投资逻辑
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• 投资建议

• 由于本轮氨纶幅度下跌超预期，而目前氨纶在触底回升阶段，我们调整之间的盈利预测，预计2022-2024年营业收入分别为

35.67/42.74/65.60亿元（此前分别47.76/61.57/77.34亿元），同比-19.0%/19.8%/53.5%；归母净利润分别为4.61/6.85/10.32亿元

（此前为5.90/9.22/13.24亿元），同比-52.3%/48.7%/50.6%；EPS分别为0.67/1.00/1.51元（此前分别为0.86/1.35/1.94元），对应

2022年11月22日收盘价20.89元，PE分别为31/21/14倍，我们看好公司在氨纶行业景气度触底，同时芳纶稳定的α以及未来公司在芳纶

涂覆领域将形成的0-1的重大突破，公司未来将进入高速发展阶段，对比化工新材料公司，给予目标价30.00元，对应2023年30倍PE，

上调至“买入”评级。

• 风险提示

• 氨纶持续下行、芳纶投产进度不及预期、芳纶涂覆进展不及预期、非公开发行不确定性等风险。

盈利预测与估值
财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 2,441 4,404 3,567 4,274 6,560 

YoY（%） -3.7% 80.4% -19.0% 19.8% 53.5%

归母净利润（百万元） 261 966 461 685 1,032 

YoY（%） 10.9% 270.4% -52.3% 48.7% 50.6%

毛利率（%） 23.2% 37.2% 26.2% 30.0% 29.1%

每股收益（元） 0.41 1.41 0.67 1.00 1.51 

ROE 7.5% 24.4% 10.7% 13.7% 17.1%

市盈率 50.95 14.82 31.04 20.87 13.86 
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1.1 冉冉升起的芳纶龙头，持续推行高端材料国产化

图 公司发展历程

资料来源：公司官网、公司公告、华西证券研究所

 氨纶＆芳纶行业深耕者，持续突破新技术：公司是全国首家氨纶纤维生产企业，也是目前国内氨纶行业龙头企业和最大的芳纶纤维制造企

业，公司从事氨纶＆芳纶行业时间超过20年，具有深厚的技术积累。

 1999年，公司突破间位芳纶技术，逐步形成工程化投产；

 2011年突破对位芳纶技术，开启国产化替代进程；

 3000万㎡芳纶涂覆隔膜中试产线预计将于2022年底建成，未来有望成为隔膜行业变革的领军者。
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1.2 山东省国资企业，员工持股共享成长
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 山东省国资企业，员工持股共享成长：山东省烟台市国资委持合计持有公司20.50%的股权，为公司的实际控制人。2020年公司进行重

大资产重组，实现集团整体上市，公司高管通过烟台裕泰投资股份有限公司持有上市公司17.47%股权，为公司的第二大股东。

图 公司股权结构

泰和新材

烟台国资委 烟台裕泰投资股份有限公司

烟台国丰投资控股
集团有限公司

烟台国盛投资控股
有限公司

90%

100%

18.56% 1.94% 17.47%

资料来源：公司公告、华西证券研究所
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1.3 盈利能力持续攀升，资本开支进入加速期
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 收入利润持续攀升，利润率稳步增长：公司在2017-2021年五年期间，营业收入由15.55亿元增长至44.04亿元，CAGR为29.73%，归母净利

润由1.00亿元增长至9.66亿元，毛利率/净利率分别由16.32%/6.87%增长至37.23%/25.56%。其中，2021年由于主要产品之一氨纶价格大

幅上行，公司营业收入同比增长80.41%，归母净利润增长270.45%；2022年上半年，随着氨纶行业景气度进入下行阶段，叠加去年高基

数，公司2022年H1实现营业收入19.52亿元，同比下滑8.19%，实现归母净利润2.91亿元，同比下滑33.83%。
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资料来源：公司公告、华西证券研究所
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 氨纶周期波动，芳纶稳定成长：公司氨纶盈利具有一定周期性，2021年氨纶迎来近5年的周期景气高峰，公司氨纶毛利润超过10亿元，毛

利率飙升至35.50%；而芳纶盈利能力较为稳定，近五年产品毛利率维持在35%-40%左右，近年来公司芳纶持续扩产，2021年芳纶毛利润为

6.34亿元，创历史新高。

资料来源：公司公告、华西证券研究所
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 在建工程持续攀升，公司进入扩张阶段：2019年起公司进入快速扩张阶段，在2019-2022年期间，公司在建工程由2019年的3.82亿元增长

至2022年H1的16.67亿元，增幅高达336.39%。与此同时，公司各项费率稳中有降，体现出公司团队的优秀管理能力。

资料来源：公司公告、华西证券研究所
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 芳纶产业链

2.1 芳纶-防护市场需求高增，持续扩产夯实龙头地位

间位芳纶

安全防护

高温过滤

电气设备

安全防护、防弹衣

光线保护

汽车材料

电气绝缘

资料来源：《芳纶的发展现状及其表面改性研究进展 》、华西证券研究所

间苯二甲酰胺
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橡胶增强
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 芳纶下游分布

对位芳纶：全球对位芳纶主要应用于车用摩擦材料（30%）、安全防护与防弹衣（30%），国内

主要应用于光纤保护增强（40%）、安全防护与防弹衣（30%）。根据marketsandmarkets 预

测，2021-2026年军事类安全防护市场是芳纶最大的应用市场。

间位芳纶：全球间位芳纶主要应用于电气绝缘（34%）、安全防护（29%）以及高温过滤材料

（20%）；国内主要应用于高温过滤材料（63%）与安全防护（26%）。未来在民用类安全防护

领域有较大提升空间。

资料来源：我国芳纶发展现状及未来趋势、 marketsandmarkets 、华西证券研究所
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资料来源：产业信息网、华西证券研究所

2.1 芳纶-防护市场需求高增，持续扩产夯实龙头地位

 对位芳纶性能比较：

表：对位芳纶与其他高强度纤维性能比较

性能 对位芳纶 PA66 聚酯纤维 人造丝 高强碳纤维 高模碳纤维 玻璃纤维

密度（g/cm³） 1.44 1.14 1.38 1.53 1.78 1.83 2.58

强度（cN/tex） 210 83 84 52 191 123 78

起始模量 60 5 10 12 134 256 28

断裂拉伸率（%） 3.6 20 13.5 130 1.4 1.5 2

熔融温度（℃） 500 255 260 200 3700 3700 825

耐热性（%） 90 45 55 20 100 100 95

收缩率（%） 0.7 4 5.5 0.2 0 0 0

回溯率（%） 6.5 4 0 12 0 0 0.3
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 芳纶产品以及部分下游应用案例图：

资料来源：公司官网、华西证券研究所

2.1 芳纶-防护市场需求高增，持续扩产夯实龙头地位

防弹头盔
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 芳纶供需:截止2021年，全球对位、间位芳纶主流头部企业产能分别为8.05、4.3万吨/年，主要产能集中于美国杜邦、日本帝人、泰和新材

等头部企业。

 根据marketsandmarkets预测，全球芳纶需求将由2021年的11.74万吨提升至2026年的16.90万吨，CAGR约7.6%，而市场规模将由2021年的39

亿美元增长至2026年的63亿美元，CAGR 约为9.7%。

资料来源：《我国芳纶发展现状及未来趋势》、marketsandmarkets、公司公告、华西证券研究所

2.1 芳纶-防护市场需求高增，持续扩产夯实龙头地位

表 全球间位芳纶产能（吨/年）

企业 产能（吨/年） 产地

美国杜邦 22000 美国

日本帝人 4500 日本

东丽熊津 1500 日本，产地韩国

汇维仕 1000 韩国

泰和新材 11000 山东

超美斯 3000 江苏

合计 43000

表 全球对位芳纶产能（吨/年）

企业 产能（吨/年） 产地

美国杜邦 32000 美国

日本帝人 32000 日本

韩国可隆 5000 韩国

韩国晓星 1500 韩国

泰和新材 6000 山东

中芳特纤 1000 山东

蓝星新材 1000 四川

仪征化纤 1000 江苏

瑞盛新材 1000 江苏

合计 80500
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 募投项目：根据公司2022年4月20日发布的非公开发行预案信息显示，公司拟募集不超过30亿元，用于芳纶项目的扩产，大股东烟台国

丰控股将以现金的方式参与本次非公开发行，拟认购金额不低于6亿元。根据公司公告显示，到2025年公司对位、间位芳纶产能分别将

超过2万吨/年，届时公司芳纶总产能将超过4万吨，我们预计未来公司芳纶新产能建设完成后在全球占比预计将超过25%，仅次于美国杜

邦，跃居全球第二。

资料来源：公司公告、华西证券研究所

2.1 芳纶-防护市场需求高增，持续扩产夯实龙头地位

表：泰和新材募投项目

基地
产能

（万吨/年）
产品

投资额
（亿元）

1万吨投资额
（亿元）

建设周期
（月）

备注

宁夏 1.2 对位芳纶 12.9 10.75 36
第一阶段预计 24 个月，至 2023 年 12 月，新增纺丝产能 6,000 吨/年；

第二阶段至 2024 年 12 月，新增纺丝产能 6,000 吨/年

烟台 0.5 对位芳纶 6.2 12.40 24
第一阶段预计 18 个月，至 2023 年 6 月，新建 3,500吨/年产能；
第二阶段至 2023 年 12 月，采用利旧设备，建设 1,500 吨/年产能。

烟台 0.7 间位芳纶 3.25 4.64 18
项目达产后，将形成高端间位芳纶差别化产品的 7,000 吨/年的产能，在项目实施的过程
中对现有的烟台经济技术开发区峨眉山路 1 号厂区的 7,000 吨/年产能逐步关停，对部

分生产线设备将搬迁改造。

烟台 0.9 间位芳纶 4.5 5.00 24
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资料来源：壹石通公告、公司公告、华西证券研究所

2.2 芳纶涂覆优势渐显，从零到一打开空间

芳纶涂覆

 芳纶涂覆隔膜:芳纶涂覆具有抗穿刺性能强、耐高温、润湿性好等优点，目前芳纶涂覆在特斯拉圆柱电池上使用。

替换
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资料来源：GGII、鑫罗锂电、公司公告、华西证券研究所

2.2 芳纶涂覆优势渐显，从零到一打开空间（-1）

表 芳纶液价值计算

涂覆情况
单耗
(g/㎡)

单车隔膜需求
（㎡/辆）

单车芳纶液需求
（g/辆)

芳纶液单价
（元/g）

单车芳纶液价值量
（元/辆）

单平材料成本
（元/㎡）

芳纶消耗（单面） 2 1000 2000 0.15 300 0.3

芳纶消耗（双面） 4 1000 4000 0.15 600 0.6

 单车价值:2025年按照单车带电65度电计算，单车隔膜需求约1000㎡，PVDF+勃姆石涂覆隔膜单车价值约1700-2200元，芳纶涂覆隔膜单车价

值约3000元。（根据公司公告显示，外采基膜约1.2元/㎡，涂覆成本约0.6元/㎡，我们预计公司生产的芳纶涂覆成本在1.8-2.0元/㎡，假设

1㎡产品盈利1元，市场售价约3元/㎡）
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资料来源：GGII、公司公告、华西证券研究所

2.2 芳纶涂覆优势渐显，从零到一打开空间

 市场空间：根据GGII预测，2025年全球隔膜需求约462亿㎡，若涂覆比例按照70%渗透率计算，涂覆需求超过300亿㎡，2025年芳纶涂覆渗透

率按照10%计算，将有超过30亿㎡的需求，单价/净利润若分别按照3、1元/㎡计算，市场/净利润空间分别将超过90、30亿元。

表 2025年芳纶涂覆隔膜市场空间预测

全球隔膜
需求（亿㎡）

芳纶涂覆隔膜
渗透率（%）

芳纶涂覆
需求（亿㎡）

芳纶涂覆隔膜
单价（元/㎡）

芳纶涂覆隔膜
市场空间（亿元）

300 5% 15 3 45

300 8% 24 3 72

300 10% 30 3 90

300 13% 39 3 117

300 15% 45 3 135

300 30% 90 3 270
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 氨纶产业链

电石

甲醇

乙炔

甲醛

BDO PTMEG

纯MDI

氨纶
纯苯

甲醇

苯胺

甲醛

合成氨

液氯

MDA

光气

运动服

手套袜子

紧身衣裤

创可贴

纸尿裤

降落伞

游泳衣

资料来源：卓创资讯、公司公告、华西证券研究所

2.2 氨纶周期触底，静待消费回暖

粗MDI
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 氨纶跌至底部区域，产品价差回暖：我国氨纶主要以自产自销为主，2017-2021年国内

氨纶产量由58万吨提升至83万吨，CAGR 9.37%,表观消费量由55万吨提升至78万吨，

CAGR 9.13%。2020-2021年受下游需求暴增影响，氨纶价差持续扩大，顶峰时期氨纶价

差超过40000元/吨；2022年，消费逐步疲软，产品价格进入下行通道，2022年5月产品

价差跌至8000元/吨以下；2022年10月以来，随着全球疫情影响的逐步恢复，以及行业

利润收窄，行业开工率由传统的80%左右骤降至50%，产品价差逐步回暖至12000元/吨

以上。
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资料来源：WIND、卓创资讯、公司公告、华西证券研究所

2.2 氨纶周期触底，静待消费回暖
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 CR5超过70%，扩产主要集中在头部企业:截止2021年底，国内氨纶产能合计约98万吨，近年来行业开工率维持在80%左右。“十四五”期间，

行业新增产能依然主要集中于前五大生产企业，具体包括：华峰化学 30 万吨/年、晓星氨纶 36 万吨/年、新乡化纤 10 万吨/年、华海

氨纶5 万吨/年、泰和新材4.7万吨/年，累计涉及产能85.7万吨/年。

资料来源：隆众资讯、卓创资讯、华西证券研究所

企业 子公司 产能（万吨/年）

华峰化学
重庆华峰 16.6

浙江华峰 6

小计 22.5

晓星氨纶

晓星衢州 6

晓星广东 5

晓星宁夏 3.8

晓星珠海 3

晓星嘉兴 2.5

小计 20.3
新乡化纤 小计 15
诸暨华海 小计 8

泰和新材 泰和宁夏 3.5

泰和烟台 4.5

小计 8

前五大合计 73.8

其他企业 27.3

合计 101.1

2.2 氨纶周期触底，静待消费回暖

50
55
60
65
70
75
80
85
90
95

2022-11-102021-09-162020-07-232019-05-302018-04-052017-02-09

图 中国氨纶周度开工负荷率（%）

中国氨纶周度开工负荷率（%）
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 行业横向比较：对比氨纶行业龙头企业，公司产品成本与单吨毛利润处于行业第一梯

队，毛利率水平较行业龙头华峰氨纶有提升改善空间。

资料来源：艾媒咨询、Frost & Sullivan、公司招股说明书、华西证券研究所
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5. 盈利预测

 基本假设：预计2022-2024年公司的氨纶销量分别为3.3/4/5.5万吨，均价分别为40000/30000/30000元/吨；芳纶销量分别为1.5/2/3万

吨，均价分别为140000/135000/130000元/吨；芳纶涂覆隔膜销量分别为0/1000/15000万㎡，均价分别为5/4/3.5元/㎡。

产品 项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

氨纶

收入（百万元） 1,508 1,496 2,820 1,315 1,200 1,650

成本（百万元） 1,505 1,257 1,819 1,215 1,080 1,485

毛利率（%） 0.2% 16.0% 35.5% 7.6% 10.0% 10.0%

芳纶

收入（百万元） 1,010 935 1,573 2,128 2,714 3,900

成本（百万元） 563 609 939 1,315 1,668 2,490

毛利率（%） 44.2% 34.9% 40.3% 38.2% 38.5% 36.2%

芳纶涂覆隔膜

收入（百万元） 50 600

成本（百万元） 28 390

毛利率（%） 44.0% 35.0%

其他

收入（百万元） 24 10 12 123 311 410

成本（百万元） 12 8 7 101 215 285

毛利率（%） 51.0% 20.7% 41.7% 18% 31% 30%

资料来源：公司公告、华西证券研究所
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5. 盈利预测

 盈利预测：

由于本轮氨纶幅度下跌超预期，而目前氨纶在触底回升阶段，我们调整之间的盈利预测，预计2022-2024年营业收入分别为

35.67/42.74/65.60亿元（此前分别47.76/61.57/77.34亿元），同比-19.0%/19.8%/53.5%；归母净利润分别为4.61/6.85/10.32亿元（此前为

5.90/9.22/13.24亿元），同比-52.3%/48.7%/50.6%；EPS分别为0.67/1.00/1.51元（此前分别为0.86/1.35/1.94元），对应2022年11月23日

收盘价PE分别为31/21/14倍，我们看好公司在氨纶行业景气度触底，同时芳纶稳定的α以及未来公司在芳纶涂覆领域将形成的0-1的重大突破，

公司未来将进入高速发展阶段，对比化工新材料公司，给予目标价30.00元，对应2023年30倍PE，上调至“买入”评级。

表 可比公司估值

公司简称
总市值
（亿元）

EPS PE PB

2022/11/23 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

利安隆 134 2.04 2.60 3.37 4.13 32.05 22.40 17.32 14.12 3.59

万润股份 154 0.69 0.95 1.18 1.45 24.57 17.48 13.98 11.45 2.47

国瓷材料 285 0.79 0.65 0.93 1.21 35.85 43.71 30.38 23.44 4.90

中触媒 75 1.01 1.02 1.65 2.28 56.25 41.65 25.88 18.72 2.93

华峰化学 359 1.71 0.69 0.87 1.07 4.52 10.46 8.29 6.73 1.58

黑猫股份 106 0.59 0.23 0.71 0.99 24.54 61.76 20.04 14.29 3.20

平均

泰和新材 140 1.41 0.67 1.00 1.51 14.82 31.04 20.87 13.86 3.31

资料来源：Wind、公司公告、华西证券研究所
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6.风险提示

 氨纶持续下行的风险：

氨纶下游主要是纺织服装与日常生活息息相关，若经济恢复不及预期，氨纶仍有持续下行的风险。

 芳纶投产进度不及预期的风险：

目前公司芳纶处于持续扩张阶段，未来下游增量主要是军工、民用防护类用品，若未来下游需求不及预期，产品面临价格下行的风险。

 芳纶涂覆进展不及预期的风险：

目前公司芳纶涂覆中试产线仍在建设过程中，未来还有送样、验证、扩产等阶段，若下游接受程度不及预期，公司新产品推广将面临比较大

的压力，扩产进度有可能会不及预期。

 非公开发行不确定性的风险：公司非公开发行虽然已经获得证监会核准，但是仍然存在发行不确定性的风险。
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财务报表和主要财务比率
财务报表和主要财务比率
利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 4,404 3,567 4,274 6,560 净利润 1,126 527 788 1,185 

YoY(%) 80.4% -19.0% 19.8% 53.5% 折旧和摊销 267 240 233 234 

营业成本 2,764 2,631 2,991 4,650 营运资金变动 -591 -220 349 -609 

营业税金及附加 20 19 21 33 经营活动现金流 845 560 1,373 781 

销售费用 65 60 69 108 资本开支 -595 -393 -296 -294 

管理费用 150 132 154 238 投资 -546 25 15 18 

财务费用 47 79 85 92 投资活动现金流 -1,134 -352 -266 -251 

研发费用 193 161 191 294 股权募资 71 0 0 0 

资产减值损失 -15 6 7 7 债务募资 729 188 192 166 

投资收益 8 16 15 25 筹资活动现金流 213 9 107 75 

营业利润 1,285 600 899 1,351 现金净流量 -81 217 1,214 604 

营业外收支 2 0 0 0 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

利润总额 1,286 600 899 1,351 成长能力（%）

所得税 161 73 110 165 营业收入增长率 80.4% -19.0% 19.8% 53.5%

净利润 1,126 527 788 1,185 净利润增长率 270.4% -52.3% 48.7% 50.6%

归属于母公司净利润 966 461 685 1,032 盈利能力（%）

YoY(%) 270.4% -52.3% 48.7% 50.6% 毛利率 37.2% 26.2% 30.0% 29.1%

每股收益 1.41 0.67 1.00 1.51 净利润率 21.9% 12.9% 16.0% 15.7%

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 总资产收益率ROA 11.9% 5.5% 6.9% 8.6%

货币资金 2,452 2,669 3,882 4,487 净资产收益率ROE 24.4% 10.7% 13.7% 17.1%

预付款项 45 30 36 58 偿债能力（%）

存货 740 437 890 1,167 流动比率 2.31 2.53 2.39 2.34 

其他流动资产 1,246 1,474 1,149 2,154 速动比率 1.87 2.24 1.99 1.96 

流动资产合计 4,483 4,609 5,958 7,865 现金比率 1.26 1.47 1.55 1.34 

长期股权投资 65 39 26 8 资产负债率 44.0% 40.9% 41.7% 41.8%

固定资产 2,172 2,003 1,745 1,518 经营效率（%）

无形资产 187 195 201 207 总资产周转率 0.61 0.43 0.47 0.60 

非流动资产合计 3,649 3,827 3,943 4,081 每股指标（元）

资产合计 8,132 8,437 9,901 11,946 每股收益 1.41 0.67 1.00 1.51 

短期借款 541 729 921 1,087 每股净资产 5.79 6.32 7.32 8.82 

应付账款及票据 980 702 1,156 1,740 每股经营现金流 1.23 0.82 2.01 1.14 

其他流动负债 422 390 420 530 每股股利 0.50 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,943 1,821 2,497 3,357 估值分析

长期借款 1,466 1,466 1,466 1,466 PE 14.82 31.04 20.87 13.86 

其他长期负债 166 166 166 166 PB 3.39 3.31 2.86 2.37 

非流动负债合计 1,632 1,632 1,632 1,632 

负债合计 3,575 3,453 4,129 4,988 

股本 684 684 684 684 

少数股东权益 596 662 765 919 

股东权益合计 4,557 4,984 5,773 6,958 

负债和股东权益合计 8,132 8,437 9,901 11,946 

资料来源：公司公告、华西证券研究所
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