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[Table_Title] 公司深度报告模板 

业绩符合预期，芳纶业务前景广阔  [Table_StockCode] 泰和新材(002254.SZ) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] ⚫ 事件 公司发布 2022 年年度业绩预告，归母净利润 3.5-4.5 亿元，同比

下降 53.40%-63.76%；扣非归母净利润 2.7-3.7 亿元，同比下降

56.54%-68.29%；基本每股收益 0.51-0.66 元/股。 

⚫ 芳纶业务持续增长，但氨纶盈利下降致公司业绩下滑 受氨纶下游需

求疲弱等影响，2022 年氨纶价格大幅下降，全年均价 42298 元/吨，同

比下降 37.3%；价差同比下降 54.9%。公司氨纶业务盈利水平同比大幅

下降。另一方面，公司芳纶产品产能逐步释放，同时市场需求旺盛，

产销量增加，利润稳步提升。但芳纶业务的增长不足以弥补氨纶利润

的下滑，导致 2022 年业绩同比降幅较大。 

⚫ 氨纶价差底部向上，公司双基地布局、实施低成本和差别化战略 

22Q3 氨纶盈利深陷谷底，随后景气向上逐季反转；我们预计，氨纶将

由亏损逐渐转向盈亏平衡的局面。公司拥有烟台、宁夏双基地，氨纶

产能居国内第五。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（单吨成本较烟台低 2000-3000 元），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。 

⚫ 芳纶发展前景广阔，公司持续扩张产能、成长可期 一方面，防护工

装、防弹防护、5G 建设等领域将带来芳纶增量需求；另一方面，通过

进口替代和加大出口的方式将扩大国内企业在对位芳纶存量市场的份

额。芳纶有技术壁垒、市场门槛高，公司技术成熟、可量产，通过募

投项目持续加码芳纶业务。若规划产能均如期投产，2024 年公司芳纶

产能有望翻倍，实现国内龙头向国际龙头的跃迁。 

⚫ 新兴业务稳步推进，未来渗透空间广阔 公司锂电池芳纶涂覆制膜

3000 万平/年中试生产项目已启动，预计 2023 年上半年实现规模生产。

中试线产品验证后，公司将根据市场情况调整建设步伐。据高工锂电

预测，2025 年全球动力电池出货量将达到 1550GWh，对应隔膜需求约

295 亿平米，假设涂覆渗透率 70%，对应涂覆隔膜市场需求 200 亿平米，

未来芳纶涂覆隔膜渗透空间广阔。此外，公司莱特美智能纤维项目已

于年初投产，首期生产线产能 500 万米/年，满产后预计产值 5000 万元

以上，目前正与下游多领域龙头开展合作，推进应用场景设计开发。

公司纤维绿色化处理技术具备环保、高效等特点，有望颠覆印染行业，

目前首个4万吨/年的示范项目正在建设，预计2023年下半年建成投产。

随着上述新兴业务的稳步推进，公司有望迎来新的业绩增长点，未来

成长可期。 
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⚫ 投资建议 预计 2022-2024 年公司营收分别为 37.2、52.5、65.8 亿元，同比变化-15.6%、41.3%、

25.4%；归母净利润分别为 4.32、8.42、11.0 亿元，同比变化-55.2%、94.6%、30.7%；EPS（不

考虑募投股本稀释）分别为 0.62、1.20、1.56 元，对应 PE 分别为 42.9、22.0、16.8 倍。看好

芳纶需求增加、进口替代，以及芳纶涂覆隔膜广阔渗透空间等方面带来的投资机会，维持“推

荐”评级。 

⚫ 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。 

⚫ 主要财务指标 

指标 2021A  2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4404  3718  5253  6584  

增长率 80.41% -15.58% 41.29% 25.35% 

归母净利润（百万元） 966  432  842  1100  

增长率 270.45% -55.21% 94.63% 30.73% 

EPS（元） 1.37  0.62  1.20  1.56  

PE 19.20 42.86 22.02 16.84 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  



  

 

公司点评报告/化工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 
 

3 

分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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