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市场数据  
收盘价(元) 2.04 

一年最低/最高价 1.91/2.22 

市净率(倍) 1.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,532.79 

总市值(百万元) 3,532.79  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.27 

资产负债率(%,LF) 5.47 

总股本(百万股) 1,731.76 

流通 A 股(百万股) 1,731.76  
 

相关研究    

中性（首次） 
 

[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 831 839 937 1,060 

同比 -5% 1% 12% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 84 67 69 73 

同比 -19% -20% 3% 5% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.05 0.04 0.04 0.04 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.29 52.72 50.96 48.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#规模经济 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司概况：涤纶毛条及复合短纤维双龙头。公司以涤纶毛条起家、复合
纤维不断发展，截至 23H1 末拥有 3.6 万吨涤纶毛条与 23 万吨复合短纤
维产能，为国内生产规模最大的涤纶毛条与复合短纤维生产企业，2022

年 复 合 短 纤 维 / 涤 纶 毛 条 / 化 工 贸 易 / 其 他 营 收 占 比 分 别 为
56%/21%/20%/3%。公司产品主要应用于呢绒织物及一次性卫生用品，
以内销为主，下游客户包括宝洁、恒安集团、阳光集团等知名企业，前
五大客户占比 30%以上。 

◼ 业绩纵览：近年业绩增速有所放缓，盈利能力与油价、需求、产品结构
密切相关。2001-2012 年公司多次大幅扩产复合短纤维业务，期间营收/

净利高速增长，CAGR 分别为 23%/27%；2013-2019 年，受原油及化纤
大宗商品价格下跌、叠加下游需求疲软影响，同时参股公司大幅亏损，
营收/净利 CAGR 分别为-6%/-16%；2020 年疫情刺激复合纤维市场需
求，业绩增幅明显，2021 年后业绩有所回落。公司盈利能力主要受到原
油价格、下游需求、产品结构等几方面综合影响，近年呈现波动。 

◼ 发展趋势：涤纶毛条业务较为成熟，复合纤维业务具备增长空间。1）
涤纶毛条业务：市场较为成熟、差异化为方向，公司龙头地位稳固。涤
纶毛条整体市场趋于成熟、稳定，未来行业发展趋势为差异化、功能性
等高附加值产品，公司作为行业龙头、产能市占率超 60%、规模优势凸
显，持续投入差异化产品研发将进一步巩固龙头地位。2）复合短纤维
业务：一次性卫生市场应用场景丰富，公司产能利用率提升空间较大。
复合短纤维主要应用于无纺布生产，下游产品为一次性卫生用品、医疗
卫生产品等。从应用领域看，卫生巾、婴儿纸尿裤占比较大、需求较为
刚性、发展较为成熟，成人失禁等吸水性卫生用品需求仍有增长空间。
公司产量位居行业内头部水平、具备产能优势，同时产品质量优秀、深
度绑定大客户，但由于定位高端产能利用率偏低，未来有望通过开拓新
客户实现产能利用率的提升、具备增长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是涤纶毛条&复合短纤维双龙头，经过数次
产能扩张后龙头地位稳固。公司具备规模优势、客户资源优质、生产技
术先进，预计未来涤纶毛条业务较为稳健，复合短纤维业务随下游新客
户开拓、产能利用率提升、具备较好增长空间。我们预计公司 2023-2025

年归母净利润为 0.67/0.69/0.73 亿元、分别同比-20%/+3%/+5%、对应 PE

为 53/51/49 倍，估值较高，首次覆盖给予“中性”评级。 

◼ 风险提示：原油及原材料价格波动、下游需求疲软、消费复苏进程不及
预期等。 
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1.   公司概况：涤纶毛条及复合短纤维双龙头企业 

涤纶毛条起家，复合纤维不断发展。公司前身为吴县市第二化纤厂，创建于 1985

年，2001 年经股份制改革成为江南高纤股份有限公司。2003 年于上海证券交易所上市，

为国家火炬计划重点高新技术企业，主要从事化纤制造业务。公司核心产品为涤纶毛条

和复合短纤维，是国内生产规模最大的涤纶毛条与复合短纤维生产企业。 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

公司位于纺织产业链中上游，主要产品原材料均为切片。纺织品原料可大致分为天

然纤维与化学纤维两种，其中化学纤维按原料不同可分为人造纤维与合成纤维两大类。

人造纤维是以含有天然高分子化合物为原料，经化学和物理加工制得的纤维，主要产品

有粘胶纤维、醋酯纤维等。合成纤维是以石油、煤、天然气等物质为原料，经化学合成

加工而制得的纤维，包括涤纶、锦纶、腈纶等。公司产品涤纶毛条与复合短纤维的主要

原料为聚酯切片（PET）、聚丙烯（PP）、聚乙烯（PE）等，属于民用短纤大类中的细分

产品。 

图2：公司产业链上下游情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司涤纶毛条产品终端应用为呢绒织物，复合短纤维主要应用于一次性卫生用品。

涤纶毛条是精纺面料、织造呢绒、毯类及粗纺针织等织物的主要材料，产成品具备良好

物理性能；复合短纤维则为生产新一代无纺布的主要原料，其产成品广泛应用于纸尿裤、

卫生巾等一次性卫生材料。 
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表1：公司主要产品及下游应用 

类别 名称 图片 特点 应用 

毛条 

涤纶毛条 

 

毛型感强；回弹、热收缩性好；

混纺使织物更稳定，免烫耐

蛀、抗起毛起球性能好 

与羊毛混纺加工成仿毛产品，提

高纺织效率和物理性能 

富莱克毛条 

 

抗起球功能优良；物理指标与

羊毛类似，染色性能好，垂感

好 

与羊毛混纺制得呢绒织物，兼具

化纤稳定的物理性能与天然羊

毛的柔软、垂坠感 

奥丽纶毛条 

 

染色性能好；具备导湿性能，

透气性强 

单麦纺或腈纶、羊毛、等原料；

多麦纺可制成纱线、毛线、人造

毛皮、针织品等化纤产品 

复合短纤维 

皮芯型复合

短纤维 

 

熔点稳定、粘贴力强、分散性

好 
过滤纸、面巾纸，无尘纸 

并列中空复

合短纤维 

 

永久性螺丝型立体卷曲，回弹

性、刚性大、覆盖性好、柔软

轻巧 

喷胶棉无胶棉，填充物：高楼沙

发、被子、枕头、靠垫、玩具、

高档人造毛皮、羊羔绒 

海岛超细短

纤维 

 

手感柔软，悬垂性好；绒毛均

匀蓬松，透气性好；超革强力

高，防水抗菌防霉，染色性能

好，色牢度高 

高档人造皮革、高档时装、汽车

内饰、箱包、制鞋 

数据来源：招股说明书，公司官网，东吴证券研究所 

涤纶毛条及复合短纤维双龙头，多次扩产产能储备丰厚。自 2003 年上市以来，公

司多次以募集资金和自有资金进行产能扩建和厂房技改升级。截至 2023 年 6 月末，公

司在苏州共拥有 3.6 万吨涤纶毛条和 23 万吨复合短纤维产能，市占率均居全国首位。从

产能利用率角度看，近五年公司涤纶毛条产能利用率呈先下降后上升的趋势，复合短纤

维分别受主动收缩低毛利率产品及新建产能爬坡影响、呈下降趋势、目前处于较低水平。 
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表2：公司历次扩产项目及 2022 年产能情况 

类别 时间 计划产能（吨） 投产时间 

复合短纤维 

2004 15,000 2006 

2006 15,000 2007 

2006 80,000 2010 

2011 80,000 2015 

2018 40,000 2021 

涤纶毛条 

2008 2,000 2010 

2008 4,000 2009 

2011 4,000 2012 

2014 6,000 预计 2023 年底 

类别 2022 年现有产能 产能利用率 扩建后总产能 

复合短纤维 23 万吨 15.43% 23 万吨 

涤纶毛条 3.6 万吨 43.50% 4.2 万吨 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图3：公司历年产能利用率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

以内销为主，下游客户资源优质，与多家知名企业达成合作。公司以内销为主，采

取直销模式降低渠道费用，下游客户资源优质。公司前五大客户占比达 30%以上，已与

国内一次性卫生用品一线品牌恒安集团、快消品巨头宝洁、精纺羊毛生产龙头阳光集团

以及毛纺行业大型上市公司华芳集团、澳洋集团等达成了稳定的合作关系。 

图4：2018-2022 年前五大客户份额占比  图5：公司下游主要客户 

 

 

 

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 
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股权结构趋于集中，控股股东稳定。截至 2023 年 7 月，公司控股股东、实际控制

人陶国平先生持股比例 22.57%，陶冶持股比例 7.32%、为公司第二大股东，二人为父子

关系以及一致行动人，持股比例总和稳定在 29.89%。 

图6：公司股权结构图（截至 2023 年 7 月） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   业绩纵览：近年增速有所放缓，盈利能力呈波动 

2.1.   业绩：需求承压致近年有所回落，复合短纤维贡献主要营收 

2013 年前业务快速增长，近年业绩有所回落。2001-2012 年，公司多次大幅扩产复

合纤维业务，期间营收、归母净利高速增长，CAGR 分别为 23%、27%。2013-2019 年，

受原油及化纤大宗商品价格大幅下跌、叠加下游需求疲软影响，同时期间参股公司大幅

亏损亦致利润波动，营收/归母净利 CAGR 分别为-6%/-16%。2020 年疫情刺激复合纤维

市场需求、业绩增幅明显，2021 年后业绩有所回落，23H1 营收/归母净利同比分别-22%/-

45%，下游需求仍承压。 

图7：公司上市以来营收情况  图8：公司上市以来归母净利情况 

 

 

 

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 

分产品看，早期复合短纤维增速快，贡献主要营收。2006 年，公司第一批复合短纤

维生产线改造完成并开始投产，此后业务迅速增长，2009 年起，复合纤维业务营收占比
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超过 50%，成为贡献业绩的主要业务。2022 年公司复合短纤维/涤纶毛条/化工贸易/其它

营收占比分别为 56%/21%/20%/3%、同比-10%/+10%/-8%/+42%，涤纶毛条受益于产品升

级、单价提升带动营收提升，复合纤维受医疗用品市场需求减弱影响、收入同比下滑。

23H1 复合纤维原料波动下行，毛涤纱下游需求复苏尚未传导过来，复合短纤维/涤纶毛

条/化工贸易分别同比-26%/-12%/-25%。 

图9：公司分产品营收占比情况  图10：公司分产品营收增速 

 

 

 

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 

分地区看，以内销为主。总体来看公司以内销为主，上市以来国内收入占比均超过

90%。2022 年公司国内/国外营收分别为 7.58/0.50 亿元、占比分别为 94%/6%、同比分别

-6.8%/+11%。2023H1 国内/国外营收分别为 2.69/0.58 亿元、占比分别为 82%/18%、同比

分别-33.6%/+286.7%，国外营收大幅增长主因 23H1 公司恢复化工贸易业务所致。 

图11：公司分地区营收占比情况  图12：公司分地区营收增速 

 

 

 

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 

2.2.   盈利能力：与原油价格、下游需求、产品结构相关性较强 

公司毛利率主要与原油价格、下游需求、产品结构三方面密切相关。①从原材料看，

公司两大主要产品原料均为石油化工制品，原材料占公司生产成本比例高达 90%，因此

盈利水平受原材料价格波动影响大，由于公司通常具有几个月的原材料库存储备，产品

盈利能力与原油价格呈正相关关系。②从需求端看，下游需求是否旺盛将决定公司价格

能否顺利传导，亦对盈利能力有较大影响。③公司层面看，通过主动优化产品结构、降
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低低毛利产品收入占比，能够提升整体毛利率水平。 

复盘公司历史毛利率水平变动，总体上受到上述各因素共同影响，但在不同阶段决

定性影响因素有所不同：2006-2013 年期间虽油价经历大幅下跌，但在需求支撑下公司

毛利率相对稳定；2014-2019 年期间原油价格持续下跌成为影响公司毛利率的主要因素，

但公司复合纤维业务通过停产低毛利率涤纶短纤调整产品结构，复合纤维业务较为稳定；

2020 年以来下游需求为影响盈利能力的主要影响因素，虽油价总体呈上涨，但需求疲软

致公司毛利率呈下行。 

图13：公司毛利率变动复盘 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

公司期间费用率较为稳定，受毛利率波动影响，净利率同步波动。公司期间费用率

的波动范围为 3.5%-8.5%。其中研发费用率、管理费用率提升较多，销售费用率波动下

行。2020 年以来公司整体净利率与毛利率同步下滑，2022 年净利率为 10%、较 2021 年

下降 1.6pct。2023H1 公司加大研发投入致期间费用率提升，叠加毛利率下滑，净利率为

6.8%、较 22H1 下滑 2.8pct。 

图14：公司费用率细项变动情况  图15：公司期间费用率及净利率变动情况 

 

 

 

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 
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3.   发展趋势：涤纶毛条业务较为成熟，复合纤维业务具增长空间 

公司主要产品涤纶毛条与复合短纤维占公司总营收的 80%以上，所以本节我们分别

分析涤纶毛条、复合短纤维行业情况及公司自身业务情况，以探求公司整体未来发展趋

势。 

总结下来，我们认为公司两大业务的发展趋势分别为：1）涤纶毛条：整体市场趋于

成熟、稳定，未来行业发展主要趋势为差异化、高附加值产品，公司作为行业内龙头、

产能市占率超 60%、规模优势凸显，持续投入差异化产品研发进一步巩固龙头地位。2）

复合短纤维：下游卫生巾、婴儿纸尿裤占比较大、需求较为刚性、发展较为成熟，成人

失禁等吸水性卫生用品需求仍有增长空间。公司具备产能优势、产品质量优秀、深度绑

定大客户，同时有望通过开拓新客户进而提升产能利用率、未来实现较好增长。 

3.1.   涤纶毛条业务：市场较为成熟，公司龙头地位稳固 

涤纶毛条为重要纺织原料，主要用于与羊毛毛条混纺制成呢绒。毛条指经去除杂质

和梳理后得到的较粗的纤维束，为一种毛纺织业重要原料。根据原料的不同，一般分为

原毛条（特指羊毛毛条）与化学纤维毛条（涤纶毛条、腈纶毛条等），其中涤纶毛条可以

通过与羊毛、棉、麻等原料混纺，制成涤棉、涤麻混纺布，提升织物性能，用于生产呢

绒等服装面料。涤纶毛条作为毛条中的一个细分产品，产品用途主要是同羊毛混纺生产

精纺、半精纺呢绒，由于涤纶毛条具备价格、环保优势，可替代精纺呢绒中的羊毛以及

半精纺呢绒中的粘胶纤维和腈纶纤维等。 

精纺涤纶毛条市场较为成熟稳定，开发差异化、功能性等高附加值产品成为主要发

展趋势。受到毛纺行业及消费风格转变的影响，普通毛涤纱市场需求呈下降趋势、涤纶

毛条行业市场总体需求略有下降，但精纺涤纶毛条市场目前需求相对较为稳定。随着消

费者对时尚美观、保暖性能好、柔软舒适毛纺产品的需求逐渐提高，推动上游毛条向功

能性、差别化方向发展。同时国家积极颁布相关文件以推动产业转型升级、进一步优化

资源配置和产业结构，具备技术优势的大规模企业将在规模化、集约化产业整合以及高

附加值产品开发中更具优势。 

表3：毛纺织行业发展规划总结 

序号 文件 核心政策 

1 
产业结构调整指导目录

（2019 年本） 

鼓励发展阻燃、抗静电、抗紫外、抗菌、原液着色等差别化、功能性化学纤维的
高效柔性化制备技术 

2 
毛纺织行业“十四五”

发展指导意见 

新旧动能转换，促进行业向低碳经济型、科技创新型、增长集约型的可持续发展
方式转变，推动毛纺织行业“科技、时尚、绿色”的高质量发展 

3 

我国国民经济和社会发
展第十四个五年规划和 

2035 年远景目标纲要 

改造提升传统产业，推动石化、钢铁、有色、建材等原材料产业布局优化和结构
调整，扩大轻工、纺织等优质产品供给，加快化工、造纸等重点行业企业改造升

级，完善绿色制造体系。 

4 
纺织行业“十四五”发

展纲要 
保持纺织行业总体水平稳定的前体现，实现以高端、智能化产业为主的转型升级 

数据来源：工业和信息化部，中国毛纺织行业协会，东吴证券研究所 

竞争格局方面，江南高纤为国内龙头。从全球角度看，海外涤纶毛条生产企业发展

历史较悠久，如德国 Trevira 拥有近 60 年研发经验，产品品种齐全、积累大量客户及技
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术资源。国内角度看，江南高纤为产量最大、市场占有率最高的涤纶毛条制造商，截至

2023 年 6 月产能达 3.6 万吨（技改完成后产能将扩大至 4.2 万吨），国内产能市占率达

60%以上、销量市占率约 50-60%。 

表4：全球涤纶毛条主要生产厂家情况一览 

地区 公司名称 产能情况 简介 

海外 Trevira 
7.5 万吨涤纶纤维 

（含毛条） 

1956 年成立，以欧洲客户为主，2021 年销售额约 2.32 亿欧元，
其中 7%为服装用 

国内 
江南高纤 

3.6 万吨毛条 

（扩产后达 4.2 万吨） 

1985 年成立，国内客户为主，国内市占率居首位，2022 年毛条
销售额约 1.8 亿元 

荣昌涤纶 2 万吨毛条 1998 年成立，国内客户为主，国内市占率第二 

数据来源：公司公告，各公司官网，东吴证券研究所 

规模优势、研发优势突出，行业龙头发展稳健。公司经过多年生产实践，龙头市占

率优势突出、规模优势积累了丰富生产经验，差异化、功能化等高附加值产品储备较多，

自主研发如康丽纶涤纶毛条等差异化新品市场反馈较好。在涤纶毛条总市场需求略降、

精纺涤纶毛条市场趋于稳定的背景下，公司仍凭借其规模优势、差异化产品研发优势有

望维持稳定发展的龙头地位。 

3.2.   复合短纤维业务：下游应用场景丰富，产能利用率提升空间大 

3.2.1.   行业：主要用于无纺布，应用场景丰富，一次性卫生用品规模较为稳定 

复合短纤维主要用于非织造布的生产，下游应用场景丰富。无纺布（又名“非织造

布”）作为产业用纺织品的一种，可广泛应用于吸水卫生材料、医疗和外科材料、湿巾、

土工合成材料、建筑施工、包装、过滤和运输等多个领域。根据 CNITA 统计，2021 年

婴儿尿布、卫生巾和成人失禁用品等吸水性卫生用品是非织造布的最大应用领域、占中

国非织造布应用的 19.5%，医疗卫生为第二大市场需求、占市场总量的 10.6%。 

表5：复合纤维主要应用场景 

应用领域 主要产品 

卫生材料 纸尿裤、卫生巾、乳罩、失禁裤 

包装材料 茶叶袋、果品包装材料、信封 

寝具 床罩、床单、床垫材料 

室内装饰 窗纸、防寒材料、遮方材料、壁纸、地毯 

抹布 工业用抹布、厨房用抹布 

农用物资材料 水果保护材料、育苗材料 

家庭用品 垃圾袋、围巾、桌布、一次性手巾、厨房用手套 

医疗 手术衣、绷带、口罩、帽子 

土木资源材料 管型过滤材料、吸油材料、人工草坪 

电子 磁盘内衬、电磁隔膜 

衣料 内衣衬里 

鞋包 袋包内衬、鞋袋等 

资料来源：中国化工网，东吴证券研究所 
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图16：2021 年复合纤维下游应用领域一览 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东吴证券研究所 

一次性卫生材料下游行业规模较为稳定。公司复合短纤维业务的主要下游合作厂商

为一次性卫生用品企业，下游分产品看： 

➢ 卫生巾、婴儿纸尿裤发展较为成熟，刚性需求提供基本市场规模支撑。在我国一次

性卫生用品行业中，女性卫生+婴儿纸尿裤用品占 21 年一次性卫生用品市场规模的

95%。目前看我国女用卫生巾市场发展已较为成熟，婴儿纸尿裤市场虽出生人口下

降，但受益于纸尿裤渗透率提升，总体空间稳定。 

➢ 成人失禁用品行业市场空间广阔。成人失禁用品主要包括成人拉拉裤、成人纸尿片、

护理垫等吸收性卫生用品，覆盖年龄段广。根据生活用纸委员会，2016-2021 年我

国成人失禁用品市场规模由48.8亿元增长至112.02亿元、年均复合增长率为18.1%。

未来随着观念转变，养老产业逐渐成熟，产品渗透率有望持续提升。与国际市场对

比看，根据生活用纸委员会，2017 年我国成人失禁品渗透率仅为 4.2%，而国际成

熟市场西欧/北美/日本的渗透率分别为 58%/60%/80%，仍有数十倍差距。 

表6：2021 年中国一次性卫生用品增长迅速 

 卫生巾 婴儿纸尿裤 成人失禁用品 

产量（亿片） 1265.5 432.1 121.5 

消费量（亿片） 1203.0 384.2 70.7 

市场渗透率 92% 82% 4% 

市场规模（亿元） 908.8 555.0 75.1 

2016-2021 年 CAGR 4.86% 3.10% 25.00% 

资料来源：中国造纸协会，观研天下，艾瑞咨询，东吴证券研究所 

3.2.2.   公司：规模优势突出、产品质量优，开拓新客户有望实现产能利用率不断提升 

复合短纤维格局方面，日本技术较为领先，亚洲产量最高。据日本 Chisso 公司统

计，2018 年，世界复合纤维产量为 33 万吨，其中亚洲为 22.5 万吨，占比最多。海外复

合纤维的主要生产公司为日本 Chisso、韩国 Huvis、丹麦 Fiber Vision 以及中国台湾的远

东公司，其中日本的复合纤维生产技术处于世界领先地位，Fiber Vision 为全球最大的一

次性卫生用品纤维生产商，同样经营复合纤维生产业务。 
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图17：2018 年全球复合纤维产量占比  图18：国际知名复合纤维厂商主要集中于日韩、丹麦 

 

 

 

数据来源：Chisso 官网，东吴证券研究所  数据来源：Chisso 官网，东吴证券研究所 

国内竞争格局方面，江浙地区产能集中度较高，江南高纤产量最大，增速最快。目

前我国复合短纤维的产能主要集中在江浙地区。2013-2022 年，江南高纤产量由 11 万吨

提升至 23 万吨、增幅为 109%，为行业内领先水平，2022 年产能规模国内市占率约 30-

40%。 

公司作为行业内生产规模最大的复合短纤维生产企业，深度绑定大客户。根据公司

历年产能扩建统计，平均项目建设投产周期为 3 年，行业建设投产周期较长、具备一定

进入壁垒。公司陆续改造其原有的涤纶短纤产线，现已拥有复合短纤维产能 23 万吨、

成为行业龙头。随着一次性卫生用品需求扩张，公司产能储备深厚，且绑定国内一次性

卫生用品一线品牌如恒安集团、快消品巨头宝洁等。 

产品质量卓越、设备先进、研发能力突出。公司复合短纤产品主要聚焦高端领域，

产品性能及质量与日韩相近。设备方面采用进口自动化生产流水线，智能化生产提高效

率。研发能力方面，公司自主研发“亲水低熔点共聚酯、聚酯皮芯复合短纤维”等多种

新品，拥有多项差别化聚酯改性技术和纺丝物理改性技术专利。 

未来下游客户开拓后，产能利用率提升空间较大。目前公司复合短纤维客户主要为

国内高端一线一次性卫生用品品牌，客户量相对较为有限，致使公司复合短纤产能利用

率处于较低水平。未来随公司持续进行下游客户拓展，产能利用率有望逐步提升，带动

复合短纤业务长期较快增长。 

图19：公司历年复合纤维产能利用率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

分行业看：①涤纶毛条行业已经入成熟发展期，通过开发差异化产品提升毛利率成

为毛条业务发展的主要驱动力；②复合短纤维行业过去两年受疫情影响需求大幅增长，

疫后需求阶段性回落，目前公司定位高端导致产能利用率较低，公司有望通过开拓新客

户进而提升产能利用率，未来实现较好增长。 

核心假设与收入拆分：公司业务主要分为复合短纤维/涤纶毛条/化工贸易/其他业务，

我们认为随着客户拓展顺利，产能利用率将持续增长，复合短纤维产销量将逐渐提升；

涤纶毛条收入增长主要动力则为产品升级带来的吨价提升。 

1）复合短纤维：预计 2023-2025 年销量保持较快增长，同时考虑到市场竞争较为激

烈、公司加大开拓力度，预计产品单价及毛利率略下滑。 

2）涤纶毛条：预计 2023-2025 年市场需求量较为稳定，同时考虑到公司技术发展，

多样化产品开发，预计单吨价格及毛利率同比略提升。 

3）化工贸易及其它：假设 2023-20205 年化工贸易业务收入稳定增长，毛利率维持

稳定。其它业务主要为租赁，业务体量较小，预计 2023-2025 年该业务仍可维持增长。 

表7：公司收入拆分及预测     

  2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务按产品划分（百万元）     

复合短纤维 465.38 479.26 532.48 635.15 

YOY -10.06% 3% 11% 19% 

占比 56% 57% 57% 60% 

毛利率 12% 12% 10% 9% 

销量（万吨） 4.19 3.98 4.33 5.06 

yoy -11% -5% 9% 17% 

单价（元/吨） 13,089.94 12,042.74 12,283.60 12,553.84 

涤纶毛条 177.20 163.29 193.26 196.95 

YOY 10% -8% 18% 2% 

占比 21% 19% 21% 19% 

毛利率 25% 25% 25% 26% 

销量（万吨） 1.42 1.46 1.67 1.65 

yoy -4% 3% 15% -1% 

单价（元/吨） 11,221.03 11,221.03 11,557.66 11,904.39 

化工贸易（百万元） 165.63 167.29 172.31 177.48 

YOY -8% 1% 3% 3% 

占比 20% 20% 18% 17% 

毛利率 1% 1% 1% 1% 

其他业务（百万元） 22.75 29.58 38.45 49.99 

YOY 42% 30% 30% 30% 

占比 3% 4% 4% 5% 

毛利率 61% 62% 62% 62% 

营收合计（百万元） 830.97 839.42 936.50 1059.56 

营收 yoy -5% 1% 12% 13% 

归母净利润（百万元） 83.54 67.02 69.30 72.76 

归母净利润 yoy -19% -20% 3% 5% 

EPS 0.05 0.04 0.04 0.04 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所预测 
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我们选取主营纺织纤维业务的金春股份，以及下游一次性卫生用品行业龙头百亚股

份、成人护理龙头可靠股份作为可比公司，可比公司 2023PE 为 29 倍、2024PE 为 21 倍、

2025PE 为 18 倍。我们认为江南高纤作为涤纶毛条&复合纤维龙头，有望长期稳健成长，

预计 2023-2025 年归母净利润为 0.67/0.69/0.73 亿元，分别同比-20%/+3%/+5%，对应 PE

为 53/51/49 倍，估值较高，首次覆盖给予“中性”评级。 

表8：可比公司估值（截至 2023 年 9 月 25 日） 

公司代码 股票名称 
市值 

（亿元） 

EPS PE 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

301009.SZ 可靠股份 34 0.32 0.49 0.60 38.06 24.86 20.30 

003006.SZ 百亚股份 62 0.59 0.73 0.9 24.03 19.42 15.76 

300877.SZ 金春股份 22 0.67 0.87 - 25.31 19.49 - 

可比公司平均估值 29.14 21.26 18.03 

600527.SH 江南高纤 35 0.04 0.04 0.04 52.72 50.96 48.54 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

注：可靠股份、百亚股份、金春股份业绩预测为 wind 一致性预期。 

5.   风险提示 

1）原油及原材料价格波动。公司为周期性行业，其主营业务成本受原油及原材料

价格波动的影响较大，利润率存在不确定性。 

2）下游需求不及预期。公司 2020 年以来复合短纤维业务的高增长主要来自于疫情

期间口罩需求的增加，随着疫情恢复、近年人口出生率下降对婴儿纸尿裤的需求影响，

公司短期业绩可能受到影响。 

3）宏观经济波动，消费复苏进程不及预期。若未来消费复苏进展缓慢，可能会对

公司短期业绩产生负面影响。
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江南高纤三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,419 1,332 1,424 1,517  营业总收入 831 839 937 1,060 

货币资金及交易性金融资产 974 901 952 997  营业成本(含金融类) 715 723 809 919 

经营性应收款项 61 49 52 56  税金及附加 9 9 9 11 

存货 333 322 348 383  销售费用 3 3 4 4 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 19 19 22 24 

其他流动资产 51 61 71 81  研发费用 30 34 37 42 

非流动资产 1,082 1,065 1,051 1,041  财务费用 (9) (4) (1) (1) 

长期股权投资 6 6 6 6  加:其他收益 6 7 7 6 

固定资产及使用权资产 725 706 692 682  投资净收益 14 13 14 16 

在建工程 168 168 168 168  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 35 35 36 36  减值损失 12 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 0 0 0 0  营业利润 95 75 78 82 

其他非流动资产 148 149 149 149  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,501 2,397 2,474 2,558  利润总额 95 75 78 82 

流动负债 102 106 114 125  减:所得税 11 8 8 9 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 18 15 13  净利润 84 67 69 73 

经营性应付款项 52 55 61 70  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 13 16 18 20  归属母公司净利润 84 67 69 73 

其他流动负债 16 17 19 22       

非流动负债 52 50 50 50  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.05 0.04 0.04 0.04 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 74 71 76 81 

租赁负债 7 5 5 5  EBITDA 145 137 144 151 

其他非流动负债 45 45 45 45       

负债合计 154 156 164 175  毛利率(%) 13.95 13.81 13.60 13.28 

归属母公司股东权益 2,347 2,241 2,311 2,383  归母净利率(%) 10.05 7.98 7.40 6.87 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,347 2,241 2,311 2,383  收入增长率(%) (5.01) 1.02 11.57 13.14 

负债和股东权益 2,501 2,397 2,474 2,558  归母净利润增长率(%) (18.55) (19.78) 3.44 4.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 166 144 95 93  每股净资产(元) 1.36 1.29 1.33 1.38 

投资活动现金流 (135) (116) (120) (125)  最新发行在外股份（百万股） 1,732 1,732 1,732 1,732 

筹资活动现金流 (105) (181) (3) (3)  ROIC(%) 2.73 2.72 2.96 3.04 

现金净增加额 (73) (153) (28) (35)  ROE-摊薄(%) 3.56 2.99 3.00 3.05 

折旧和摊销 71 66 68 70  资产负债率(%) 6.14 6.50 6.62 6.83 

资本开支 (54) (48) (54) (61)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.29 52.72 50.96 48.54 

营运资本变动 36 20 (29) (35)  P/B（现价） 1.51 1.58 1.53 1.48 

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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