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事项：

据百川盈孚数据，截至 2024 年 4 月 8日，粘胶长丝市场均价为 43500 元/吨，较月初上涨约 500-800 元/吨，较年初上涨约

1000 元/吨。4月 1日，新乡化纤发布价格变更通知称，鉴于国风潮流带动人造丝需求增长，加之成本上涨，即日起新乡白

鹭粘胶长丝各品种价格上调 1000 元/吨。

国信化工观点：

1）供给端：粘胶长丝行业高度集中，且新增产能增加受限。粘胶长丝行业高度集中，全球合计约 25-28 万吨产能，国内产

能占比超过 75%，且国内仅有四家企业（分别为新乡化纤、吉林化纤、丝丽雅、湖北金环）生产。粘胶长丝的生产过程中伴

有极高的污染，且能耗较大。近年来，随着环保政策的推进、森林资源保护政策的出台、能源价格的上涨、限制新建产能及

发达国家产能退出，全球粘胶长丝产能持续减少。开工率方面，近期粘胶长丝行业开工率稳步提升，基本处于 80-90%之间，

反应出市场需求持续高涨，厂商增长加大产能利用率，以应对快速增加的市场需求。国内方面，中国原则上不再新建常规粘

胶短纤、长丝项目，鼓励现有粘胶纤维企业通过技术改造淘汰落后产能。值得一提的是，新乡化纤拟将菌草用于纤维制造，

有望代替棉短绒、木材，是实现可持续利用的理想原料，推进了菌草技术在工业领域的应用，具有突破和开创性的意义。

2）供需格局变化：传统需求稳步增长，国内新需求崛起，近期粘胶长丝供需格局明显改善。2023 年，国内粘胶长丝产能/

产量/表观消费量/出口量分别为 23.5/20.7/11.7/9.01 万吨，整体呈现出紧平衡的态势。内需方面，近 2-3 年来，国内汉服

/新中式服饰如马面裙等国风兴起，下游服装销售火爆，大幅增加国内市场需求。粘胶长丝供需关系持续趋紧，短期内随着

“金三银四”以及毕业季到来，马面裙等国风服饰预计将持续火爆，我们看好短期内粘胶长丝涨价持续性。据轻纺原料网数

据，一台价值 40 万～50万的机器，每天平均能生产 40～50 米的马面裙面料，每台提花机一年大约消耗粘胶长丝 15～20吨

（1000 台提花机增量将对应 1.5 万吨～2万吨粘胶长丝年需求增量）。出口方面，我国主要直接和间接出口到印度、中东等，

整体出口价格仍处于历史较高位。近三年来，印度等市场粘胶长丝需求稳步增长：2021/2022/2023 年，我国向印度的出口

量分别为 3.51/5.00/5.22 万吨，同比增长 100.82%/42.51%/4.44%。一方面是粘胶长丝是为制作印度传统服饰纱丽的优质原

料；另一方面，印度纱厂转产混纺纱、化纤纱的市场前景相对广阔。

投资建议：供需格局优化，看好国内粘胶长丝价格上行。目前粘胶长丝市场成交价为 43500-44000 元/吨，短期仍处于服装

及面料行业“金三银四”旺季，叠加后续毕业季即将到来，我们看好粘胶长丝价格维持高位，并仍有进一步上涨的可能。建

议关注【新乡化纤】、【吉林化纤】公司：

【新乡化纤】：粘胶长丝产能 9 万吨，另有 20万吨氨纶产能，氨纶价格底部运行。粘胶长丝价格每上涨 1000 元/吨，业绩

增厚约 7000 万元。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别达到 2.45/3.13/3.47 亿元，每股收益 0.17/0.21/0.24 元/

股，对应当前 PE 分别为 29.7/21.3/17.2 倍；每股净资产分别为 3.88/4.09/4.24 元/股，对应当前 PB 分别为 0.93/0.88/0.85

倍。我们认为股票合理估值区间在 4.90-5.04 元之间，2023 年动态市净率 1-1.3X，相对于目前股价有 29%-33%溢价空间。

2024 年公司经营状况明显向好，调高评级至“买入”评级。

【吉林化纤】：粘胶长丝产能 8 万吨，价格每上涨 1000 元/吨，业绩增厚约 6000 万元。此外，近几年公司重点拓展碳纤维

业务。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别达到 0.31/2.54/2.50 亿元，每股收益 0.01/0.10/0.10 元/股，对应当前

PE 分别为 294.0/35.7/36.3 倍。我们认为股票合理估值区间在 3.72-4.28 元之间，2023 年动态市净率 2-2.3X，相对于目前

股价有 3.62%-19.16%溢价空间。首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：下游需求不及预期风险，贸易政策波动风险，产品价格大幅波动风险，原材料供应稳定性波动风险等。
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评论：

一、供给端：粘胶长丝行业高度集中，国内产能占比超过 75%，且新增产能增加受限，
供给端约束明显

粘胶纤维简称粘纤，又名黏胶丝，是人造纤维的一种类型。由天然纤维素经碱化而成碱纤维素，再与二硫

化碳作用生成纤维素黄原酸酯，溶解于稀碱液内得到的粘稠溶液称粘胶，粘胶经湿法纺丝和一系列处理工

序后即成粘胶纤维。粘胶纤维有棉的本质，属于一种生态纤维，具有源于棉而优于棉的特点。

粘胶长丝属于再生纤维的一种，其具备天然真丝的特点，与其他纤维结合可制出服装面料、里料、提花面

料、电脑绣花线等高档次织物。粘胶长丝是以棉浆粕、木浆粕或其他天然纤维为原料，经碱化、黄化等工

序制成纺丝原液，经湿法纺丝而制成。粘胶长丝具备天然真丝的特点，质地轻薄、柔软、色泽亮丽、抗静

电、透气、吸湿和穿着舒适。与其他纤维结合可制出服装面料、里料、提花面料、电脑绣花线等高档次织

物，同时也应用于医用和工业领域。

图1：粘胶长丝产业链图

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

与合成纤维相比，粘胶长丝具有极佳的手感、吸湿透气性、染色性、悬垂性、抗静电及可自然降解等特性。

其部分特性甚至更优于天然棉纤维和真丝，因此，它也成为天然棉纤维和真丝的优异代用品。此外，粘胶

纤维中的粘胶长丝还具有丝绸的品质，由于其具有质地轻薄、柔软、光滑不皱、色彩艳丽的特点，与其他

纤维结合可制出服装面料、里料、金丝绒、装饰布、电脑绣花线等高档次织物。粘胶纤维的纤维素分子含

有活性羟基，这使得在生产过程中可以与其他分子接枝共聚，进行结合改性。这为粘胶纤维在高新技术领

域的发展提供了广阔空间，也为其在各个领域的广泛应用创造了有利条件。

表1：粘胶长丝特性

优点 缺点

吸湿透气：粘胶长丝的吸湿性非常好，在一般大气条件下，回潮率约为 13%左

右，这使得它具有良好的透气性，穿着时感觉舒适。
强度较低：与天然纤维如棉相比，普通粘胶纤维的断裂强度较低。

柔软光滑：它具有光洁柔软的质地，手感滑爽。 成本较高：粘胶长丝的生产成本相对较高。

染色性能好：粘胶长丝的染色性能优良，颜色鲜艳且不易褪色。
环境影响：粘胶纤维的生产过程中会使用到大量的水和化学物质，如

果处理不当，可能对环境造成一定的影响。

不易产生静电：由于其良好的吸湿性，粘胶长丝不易产生静电，这为穿着者提

供了更多的舒适感。

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

根据中国化纤信息网数据，我国是全球最大的粘胶长丝生产国，2023 年国内粘胶长丝总产能约为 23.5 万

吨，全球总产能约 25～28 万吨，其中中国产能占比超 75%。目前国内粘胶长丝主要生产企业如新乡化纤、
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吉林化纤、宜宾丝丽雅、奥园美谷。新乡化纤是行业龙头，目前产能达到 9万吨，吉林化纤产能约为 8 万

吨，CR2 达 72.3%，行业市场集中度较高。

图1：2020 年迄今我国粘胶长丝产量（吨） 图2：行业集中度

资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

中国原则上不再新建常规粘胶短纤、长丝项目，鼓励现有粘胶纤维企业通过技术改造淘汰落后产能。粘胶

长丝的生产过程中伴有极高的污染，且能耗较大。随着美、日和西欧等工业发达国家的粘胶纤维企业逐步

减少或退出，近几年全球产能主要集中在中国和印度。由于潜在环境污染和能耗问题，目前我国已经严禁

新建粘胶长丝项目。工业和信息化部消费品工业司《粘胶纤维行业规范条件（2023 版）》指出：原则上不

再新建常规粘胶短纤、长丝项目；拟新建粘胶纤维项目应保证至少 20%的浆粕原料来自国内生产新型浆粕

（竹浆、麻浆、菌草浆、循环再利用浆粕等）；改扩建粘胶纤维项目总生产能力应达到：连续纺粘胶长丝

年产 1 万吨及以上、粘胶短纤维年产 8万吨及以上；鼓励和支持现有粘胶纤维企业通过技术改造淘汰落后

产能，优势企业并购重组，提升产业集中度和整体竞争能力。国家层面从环境保护角度促进粘胶纤维行业

产业结构调整与升级，有利于促进高成本、高污染、设备落后产能的市场出清。未来，随着发达国家产能

进一步削减，以及我国严控新项目建设，粘胶长丝供给将进一步趋于刚性。

表2：国内主要企业产能情况

企业名称 产能（吨）

新乡化纤 90000

吉林化纤 80000

宜宾海丝特纤维 50000

湖北金环新材料 15000

资料来源：百川盈孚，各公司公告，国信证券经济研究所整理

此外，粘胶长丝的主要原材料木浆主要来自于木材，国内的工业用木材供应量难以满足日益增长的木材消

费需求，为适应国民经济发展需求和保护国内森林资源，国家鼓励进口木材。值得一提的是，新乡化纤研

发人员发现菌草纤维素含量高，而且生长速度快，菌草的制浆能力优势明显，能够代替棉短绒、木材，是

实现可持续利用的理想原料。新乡化纤将菌草用于纤维制造，推进了菌草技术在工业领域的应用，具有突

破和开创性的意义。

二、需求端：粘胶长丝性能出众，国风潮流助力提花面料需求量明显增长

消费者力挺传统文化并认可美学意义和文化价值，国风服饰热度持续走红。近两年，由热衷国风的消费者、

服饰品牌、电商平台共同点燃的新中式服饰消费热潮，正在席卷全国。截至 2024 年 2 月底，全国汉服相

关企业 5700 余家，其中，2023 年新增注册企业 2600 余家，较 2022 年增加 354%。其中以抖音电商为例，

根据抖音电商《2024 抖音电商女性消费趋势数据报告》的数据，2023 年，女性用户在抖音电商消费新中

式服饰的订单量同比提升 195%，其中马面裙的订单量同比增长 841%，汉服、宋锦外套、香云纱服饰的订
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单量增速也相当可观，同比增长分别为 336%、225%、112%。国风面料主要分为温柔薄纱、奢华丝绒、肌理

提花、水润缎面、花样蕾丝、科技混纺和国风印花共 7 类风格面料。其中，肌理提花是最传统基础的国风

面料，材质包括：真丝、铜氨、醋酸、粘纤等再生纤维素纤维。

图3：粘胶长丝下游消费结构 图4：粘胶长丝表观消费量

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

马面裙成国潮“顶流”，在高端马面裙上织绣出繁密图案的提花机价格不菲。由于销售火爆，马面裙在 2023

年入选了淘宝年度十大商品。马面裙使用的便是提花面料，提花面料可让马面裙有更好的垂坠感，且可让

裙摆上的花纹浑然天成。马面裙上的图案由人工设计，但面料制作需使用全自动化提花机。据轻纺原料网

数据，一台价值 40 万～50 万的机器，每天平均能生产 40～50 米的马面裙面料，每台提花机一年大约消耗

粘胶长丝 15～20 吨（1000 台提花机增量将对应 1.5 万吨～2 万吨粘胶长丝年需求增量）。随着“金三银

四”以及毕业季到来，马面裙等国风服饰预计将持续火爆，需求端短期有望保持高热度。据魔镜洞察数据，

2024 年 1 月以马面裙为主要商品的汉服半身裙，在淘系平台上录得超 3 亿元的销售额，占整个汉服品类的

近 9成。

图5：服饰鞋包行业相关概念销售增速及社交声量增速气泡图 图6：2022 年 3 月-2024 年 2 月线上马面裙市场整体销售走势

资料来源：魔镜洞察《2023 年度消费新潜力白皮书》2024 年 1 月，国信

证券经济研究所整理

资料来源：魔镜洞察，沥金，21 财经，国信证券经济研究所整理

提花面料和印花面料是两种常见的织物类型，提花面料在制作过程中通常需要使用粘胶长丝。提花是纺织

面料中的一种常见的工艺，提花面料的花纹是直接把花纹织在布料中(不是普通印花和绣花），用不同颜

色的经纱和纬纱相互交错搭致、交织沉浮，从而形成不同花色的图案；图案是在织造过程中直接编织而成，

而非后期印染。提花，就是纺织物以经线、纬线交错组成的凹凸花纹。印花面料则是在布料织成后，通过

印花工艺将各种颜色的图案印染到织物表面上。印花工艺包括多种方式，如丝网印花、滚筒印花等。印花

面料的图案色彩鲜艳，变化多样，但相比提花面料，图案较为平面。相比而言，提花面料的图案更为立体，

手感也更加丰富。
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图7：提花工艺可分为大提花和小提花两种 图8：印花工艺可分为涂料印花和活性印花两种

资料来源：家居生活研究院，国信证券经济研究所整理 资料来源：家居生活研究院，国信证券经济研究所整理

提花机分为横机和圆机，2023 年市场规模约 22 亿元。提花机常见为圆机，适用于织制针织外衣和装饰用

品的坯布。提花圆机是由选针机构控制织针处于编织、不编织和集圈等不同位置，以形成不同的花色组织。

选针机构有机械、电子和射流三类，其中机械选针机构应用最广。据 QY Research 数据，2023 年全球提

花机市场销售额达到 22 亿元，预计 2030 年将达到 34 亿元，年复合增长率（CAGR）为 5.9%（2024-2030）。

图9：单面电脑大提花机 图10：机械式提花机：单动式上开口提花机

资料来源：福建佰源智能装备股份有限公司官网，国信证券经济研究所

整理

资料来源：汉马（福建）机械有限公司官网，国信证券经济研究所整理

国风潮流助力提花面料持续升温，驱动粘胶长丝内需迅速增长。粘胶长丝光滑凉爽、色泽亮丽、天然可降

解，含湿率符合人体皮肤生理需求，主要应用于高端服装和家用纺织品。下游消费结构中，50%为股线、

30%为绣花线、20%为织造。其中，粘胶长丝在提花面料中起到了重要的作用：它具有良好的延展性和强度，

可以被用于织造具有立体感和纹理的提花图案。粘胶长丝可以作为提花图案的轮廓线或填充线，用于形成

纹理和细节部分。通过调整粘胶长丝的线密度、颜色和细度等参数，可以实现不同图案的效果。在提花织

造过程中，粘胶长丝通常与其他纱线一起使用。通过巧妙地组织和操纵粘胶长丝的位置和张力，可以实现

不同的提花效果，如浮雕、阴影和层次感等。同时，粘胶长丝的柔软性和可塑性也使得提花面料更加舒适、

富有立体感，并增加了面料的质感。国风服装订单量快速增长，助力粘胶长丝表观消费量近三年稳步上升。

根据百川盈孚数据，2023 年粘胶长丝表观消费量达到了 11.73 万吨，同比大幅增长 51.28%。

三、粘胶长丝出口：整体出口稳定，印度市场增长迅速，但需关注反倾销税落地风险

我国粘胶出口主要面向印度、巴基斯坦、土耳其、意大利、韩国等。无论是作为服装里料、面料的高档优

质织物，还是装饰用织物，粘胶长丝均在发达国家以及中东、东南亚等地区广受消费者青睐。我国粘胶长
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丝产量除了供应国内市场需求之外，还出口于海外多个地区，如巴基斯坦、印度、土耳其、意大利等地区。

具体来看，2020 年到 2022 年我国粘胶长丝出口数量一直为增长趋势，2023 年略有下滑，出口量为 9.01

万吨。出口地区来看，出口印度数量增长迅速，2021/2022/2023 年出口量分别为 3.51/5.00/5.22 万吨，

同比增长 100.82%/42.51%/4.44%，出口金额分别为 18542.39/30829.25/32113.32 万美元，主要一方面粘

胶长丝是制作印度传统服饰纱丽的优质原料；另一方面，东南亚、南亚各国混纺纱、化纤纱的产量仍比较

低，而近几年布厂、面料和服装企业等消费需求却持续增长，因此印度纱厂转产混纺纱、化纤纱的市场前

景相对广阔。从月度出口量来看，2024 年 1-2 月我国累计出口数量 1.38 万吨，较去年同期略有增加，同

比增加 1.02%。出口价格来看，1 月有所回升，2 月表现一般。2024 年 1-2 月出口均价分别为 5676.03 和

5464.19 美元/吨，同比分别+0.88%、-9.96%。整体出口价格仍处于历史较高位。

2023 年 9 月 29 日，印度商工部发布公告，对原产于或进口自中国的粘胶长丝纱线（Viscose Rayon Filament

Yarn,VFY）作出反倾销终裁，建议对中国涉案产品征收为期 5 年的反倾销税，税率为 CIF5.48%～20.87%，

征税详情见附表。涉案产品包括染色纱线和未染色纱线以及通过离心纺纱（PSY）和连续纺纱（CSY）工艺

生产的粘胶长丝纱线。未来，税率落地或将对出口造成不利影响，需关注税率风险。

图11：粘胶长丝年度出口量（单位：万吨） 图12：我国粘胶长丝出口国家：集中于印度、巴基斯坦等

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

图13：粘胶长丝月度出口量 图14：粘胶长丝月度出口均价

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理

四、国信化工观点：预计粘胶长丝供需关系将持续趋紧，看好行业保持高景气度

供需格局优化，看好国内粘胶长丝价格上行。开工率方面，粘胶长丝行业开工率也在稳步提升，据百川盈

孚数据，近期粘胶长丝开工率为 80-90%之间，反应出市场需求持续高涨，厂商增长加大产能利用率，以应

对快速增加的市场需求。价格方面，2024 年 4 月 8 日，粘胶长丝市场均价为 43500 元/吨，较月初上涨约

500-800 元/吨，较年初上涨约 1000 元/吨，较去年价格基本持平。目前仍处于服装及面料行业“金三银四”

旺季，叠加后续毕业季即将到来，我们看好粘胶长丝价格维持高位，并仍有进一步上涨的可能性。
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图15：国内粘胶长丝市场价格与价差走势 图16：国内粘胶长丝开工率

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

五、投资建议：

5.1 新乡化纤公司盈利预测及投资建议

新乡化纤公司中国化纤行业的重要企业之一，其生物质纤维素长丝产能（9 万吨）位居行业第一，氨纶产

能（20 万吨）居国内前三位。新乡化纤以其产品的规模优势、品牌影响力、技术研发能力以及管理水平在

行业中占据领先地位。氨纶业务方面，近年来，氨纶价格底部运行。2024 年为又一个体育盛夏（欧洲杯、

美洲杯、奥运会），运动服装有望带动氨纶行业景气边际向好。运动服装产量有望增加，叠加防晒衣、防

晒口罩和冰丝袖套等装备也走俏市场，或将带动氨纶边际需求修复。粘胶业务方面，近期粘胶长丝价格开

启上行趋势。粘胶长丝价格每上涨 1000 元/吨，业绩增厚约 7000 万元。

新乡化纤主要财务数据：2023 年，新乡化纤实现营业收入 73.79 亿元，同比增长 1.43%；实现归母净利润

-0.42 亿元，同比增长 90.3%，连续两年亏损。从公司营收及毛利构成看，2023 年，粘胶长丝贡献了 35%

的营收和 91%的毛利润，氨纶贡献了 61%的营收和-2%的毛利润。

图1：新乡化纤营业收入及增速 图2：新乡化纤归母净利润及增速

资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理 资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理
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图3：2023 年新乡化纤营收构成 图4：2023 年新乡化纤毛利构成

资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理 资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理

5.1.1 新乡化纤盈利拆分：假设前提

我们对新乡化纤的盈利预测基于以下假设条件：

1、氨纶产品：自 2022 年起，随着产能的持续投放，氨纶行业步入景气下行周期，目前氨纶价格已处于底

部摸底阶段。2022-2023 年，公司氨纶业务明显亏损，拖累公司整体业绩。2023Q4，氨纶主要原料 PTMEG

价格跌幅较大，使得氨纶产品四季度盈利环比有所恢复，2024Q1 延续小幅复苏趋势。公司具备 18 万吨/

年的氨纶产能，并有 2 万吨正在建设中。然而，随着 2025 年后氨纶产能投产的结束，并且伴随氨纶添加

用量的渗透率增长，氨纶行业供需状态有望改善。我们预计 2024-2026 年公司氨纶销量分别为 17、17、18

万吨，基本高开工率运行；价格逐步修复3.1、3.3、3.5万元/吨。考虑到原材料的波动性，保守预计2024-2026

年公司氨纶业务毛利率缓慢恢复，分别为 3.2%、8.0%、10.5%。

2、粘胶长丝产品：粘胶长丝性能出众，国风潮流助力提花面料需求量明显增长。近三年来粘胶长丝景气

度明显提升，2021-2023 年公司粘胶长丝毛利率分别为 10.16%、14.30%、19.83%。2024 年 2 月至今，粘胶

长丝价格持续稳步上行。据我们及卓创资讯测算，截至 4 月 8 日，单吨粘胶长丝价差已达 1.3 万元/吨左

右，毛利润在 1万元/吨左右，净利润约 6000 元/吨。公司具备生物质纤维素长丝产能 9万吨/年，在建产

能 1万吨/年。粘胶长丝价格每上涨 1000 元/吨，业绩增厚约 7000 万元。我们预计 2024-2026 年公司粘胶

长丝销量分别为 8、8、7.5 万吨，价格分别为 4.35、4.10、3.80 万元/吨，毛利率分别为 25%、22%、20%，

呈下滑趋势。

3、其他：假设其他业务基本保持稳定。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

表3：新乡化纤盈利拆分及预测

业务 项目 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

氨纶

营业收入（百万元） 2,803.71 6,425.60 4,231.60 4,478.20 5,270.00 5,610.00 6,300.00

单价（元/吨） 27,408.62 66,407.61 38,258.32 28,016.59 31000 33000 35000

销量（万吨） 10.23 9.68 11.06 15.98 17.00 17.00 18.00

毛利率（%） 17.11 41.28 -1.44 -0.26 3.20 8.00 10.50

毛利润（百万元） 479.71 2,652.49 -60.94 -11.64 168.64 448.80 661.50

粘胶长丝

营业收入（百万元） 1,338.02 2,045.19 2,560.35 2,611.14 3,480.00 3,280.00 2,850.00

单价（元/吨） 32,338.07 30,469.74 36,880.43 37,955.93 43500 41000 38000

销量（万吨） 4.14 6.71 6.94 6.88 8.00 8.00 7.50

毛利率（%） 19.77 10.16 14.30 19.83 25.00 22.00 20.00

毛利润（百万元） 264.53 207.79 366.13 517.79 870.00 721.60 570.00

面料坯布

营业收入（百万元） 51.05 29.16 21.15

毛利率（%） 15.04 18.83 8.78

毛利润（百万元） 7.68 5.49 1.86

粘胶短纤维

营业收入（百万元） 55.83 1.56

毛利率（%） -16.01 13.77

毛利润（百万元） -8.94 0.21

其它

营业收入（百万元） 65.09 66.23 3.85 289.40 300.00 300.00 300.00

毛利率（%） 4.13 -2.50 9.17 22.32 23.00 22.00 22.00

毛利润（百万元） 2.69 -1.66 64.59 69.00 66.00 66.00

其他业务

营业收入（百万元） 162.80 172.76 457.47 450.00 450.00 450.00

毛利率（%） 33.31 14.56 3.09 15.00 15.00 15.00

毛利润（百万元） 54.23 25.15 14.14 67.50 67.50 67.50

营业收入合计 4,476.50 8,740.50 7,274.42 7,378.74 9,500.00 9,640.00 9,900.00

营收增速 -6.8% 95.3% -16.8% 1.4% 28.7% 1.5% 2.7%

营业成本/营业收入 82.1% 66.9% 95.6% 92.3% 87.6% 86.5% 86.2%

毛利润合计 799.90 2,889.48 321.19 570.74 1,175.14 1,303.90 1,365.00

毛利率 17.9% 33.1% 4.4% 7.7% 12.4% 13.5% 13.8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所拆分并预测

备注：盈利拆分及预测仅为国信证券经济研究所研究假设所得，并非公司公告数据，请以公司公告为准

综上所述，预计未来 2024-2026 年公司营收 95.0/96.4/99.0 亿元，同比增长 28.7%/1.5%/2.7%。预计未来

2024-2026 年公司毛利率分别为 12.4%/13.5%/13.8%，毛利分别为 11.75/13.04/13.65 亿元。

5.1.2 新乡化纤相对估值：3.88-5.04 元

考虑公司的业务特点，我们采用相对估值方法来估算公司的合理价值区间。

新乡化纤主营产品为氨纶、粘胶纤维等，成立时间为 1997 年 1 月，实际控制人为新乡市财政局。选取业

务相近、成立时间接近的公司作为可比公司：1、泰和新材：主营产品氨纶、间位芳纶、对位芳纶，成立

时间为 1993 年 5 月，仅比新乡化纤早 5 年。实际控制人为烟台市人民政府国有资产监督管理委员会；2、

华峰化学：是全国最大的氨纶纤维制造企业，市占率为全国第一，氨纶业务在全国具有较强的竞争力。公

司成立日期为 1999 年 12 月，仅比新乡化纤晚 2 年，为民营企业；3、三友化工：粘胶短纤产能约 78 万吨。

公司成立日期为 1999 年 12 月，实际控制人为唐山市人民政府国有资产监督管理委员会。粘胶长丝因其丝

质细腻、光泽好，常用于制作仿真丝、绸缎、绉纱等高档面料，也可用于制作针织品和轻薄织物；粘胶短

纤则广泛应用于棉纺行业，与棉、麻、羊毛等其他纤维混纺，生产各种服装面料、家用纺织品和工业用纺

织品。

化纤行业周期性显著，周期性行业盈利波动较大，使用 PB 估值可以减少盈利波动对估值的影响，从而关

注公司的资产价值。故相对估值方面我们采取 PB 估值法，新乡化纤 2024E PB 低于可比公司估值。若按 PB
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1-1.3X 估值，我们预计公司股价区间为 3.88-5.04 元。

表4：新乡化纤：可比公司估值

股票代码 股票简称主营产品
股价

（2024.4.8）

BPS(每股净资产) PB
PE（2024E）

总市值

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

002254.SZ 泰和新材
芳纶、氨纶、军工用品、
锂电用品等

12.11 5.77 7.90 6.83 2.10 1.53 1.77 15.72 104.61

002064.SZ 华峰化学
氨纶、聚醚多元醇、聚
氨酯产品、己二酸等

7.28 4.66 4.67 5.46 1.56 1.56 1.33 13.55 361.27

600409.SH 三友化工
粘胶短纤、纯碱、PVC
等

5.27 6.43 6.69 7.27 0.82 0.79 0.72 10.77 108.79

平均值 1.49 1.29 1.28 13.35

000949.SZ 新乡化纤氨纶、粘胶长丝等 3.79 3.76 3.71 3.88 1.01 1.02 0.98 21.52 55.59

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

备注：新乡化纤盈利预测为国信证券经济研究所预测，其余公司为 Wind 一致性预测

由相对估值法，我们认为股票合理估值区间在 4.88-5.04 元之间，2023 年动态市净率 1-1.3X，相对于目

前股价有 30%-33%溢价空间。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别达到 2.45/3.13/3.47 亿元，每股

收益 0.17/0.21/0.24 元/股，对应当前 PE 分别为 29.7/21.3/17.2 倍；每股净资产分别为 3.88/4.09/4.24

元/股，对应当前 PB 分别为 0.93/0.88/0.85 倍。2024 年公司经营状况明显向好，调高评级至“买入”评

级。

5.2 吉林化纤公司盈利预测及投资建议

吉林化纤始建于 1960 年，是集化纤生产、商业贸易、建筑安装等为一体的大型、综合性企业，公司主导

产品为粘胶长丝和粘胶短纤，均属纺织工业原料中化纤行业粘胶纤维产品系列，是中国化纤行业十强企业

之一。目前公司粘胶长丝产能为 8 万吨/年，粘胶短纤产能 12 万吨/年。近几年公司重点拓展碳纤维业务，

现拥有碳纤维复材产能 1.2 万吨/年，另有 1.2 万吨/年在建产能，小丝束碳纤维产能 600 吨/年。粘胶业

务方面，近期粘胶长丝价格开启上行趋势，我们预计粘胶长丝价格每上涨 1000 元/吨，业绩增厚约 6000

万元。

吉林化纤主要财务数据：2023 年前三季度，吉林化纤实现营业收入 27.56 亿元，同比下降 9.08%；实现归

母净利润 0.54 亿元，同比增长 161.6%，另据公司业绩预告，2023 年公司预计实现归母净利润 2400 万元

–3500 万元，连续三年亏损后实现扭亏为盈。从公司营收及毛利构成看，2023 年上半年，粘胶纤维（主

要为粘胶长丝）贡献了 71%的营收和 92%的毛利润，碳纤维贡献了 10%的营收和 2%的毛利润。

图5：吉林化纤营业收入及增速 图6：吉林化纤归母净利润及增速

资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理 资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

图7：2023 年上半年吉林化纤营收构成 图8：2023 年上半年吉林化纤毛利构成

资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理 资料来源：WInd，国信证券经济研究所整理

5.2.1 吉林化纤盈利拆分：假设前提

我们对吉林化纤的盈利预测基于以下假设条件：

1、粘胶长丝产品：粘胶长丝性能出众，国风潮流助力提花面料需求量明显增长。近三年来粘胶长丝景气

度明显提升，2020-2022 年公司粘胶长丝毛利率分别为 17.53%、12.01%、13.53%。2024 年 2 月至今，粘胶

长丝价格持续稳步上行。据我们及卓创资讯测算，截至 4 月 8 日，单吨粘胶长丝价差已达 1.3 万元/吨左

右，毛利润在 1万元/吨左右，净利润约 6000 元/吨。吉林化纤拥有粘胶长丝产能 8万吨/年，粘胶长丝价

格每上涨 1000 元/吨，公司业绩将增厚约 7000 万元。我们预计 2023-2025 年公司粘胶长丝销量分别为 7、

7、7万吨，价格分别为 3.80、4.35、4.10 万元/吨，毛利率分别为 16%、22%、22%。

2、碳纤维产品：2023 年，国内碳纤维产能持续增加，而下游需求不及预期，成本压力向上传导，叠加上

下游库存积压，民用市场竞争激烈，年内碳纤维市场价格连续走跌，据百川盈孚，2023 年 12 月底碳纤维

市场均价为 9.48 万元/吨，较年初下降近 6.23 万元/吨，降幅为 39.65%。2024 年第一季度碳纤维国内市

场价格低位盘整，季度市场平均价格为 9.54 万元/吨，较 2023 年四季度均价上涨 150 元/吨，涨幅为 0.16%。

4 月初碳纤维单吨毛利润约-6262 元/吨，理论毛利率-6.61%，亏损幅度较 2023 年末收窄但较 2024 年初扩

大，我们预计碳纤维行业供过于求矛盾仍将持续 2-3 年，价格将长期在成本线附近运行，假设 202-2025

年公司碳纤维销量分别为 3500、5000、7000 吨，销售单价分别为 10.62、8.41、8.41 万元/吨，毛利率分

别为-6%、-6%、-5%。

3、其他：假设其他业务基本保持稳定。
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表5：吉林化纤盈利拆分及预测

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

粘胶纤维

营业收入（万元） 239383.16 340182.06 318046.17 265991.51 304500.00 287000.00

营业成本（万元） 224232.20 311770.76 286502.66 223480.87 237510.00 223860.00

毛利润（万元） 15150.96 28411.31 31543.51 42510.64 66990.00 63140.00

毛利率 6.33% 8.35% 9.92% 15.98% 22.00% 22.00%

碳纤维

营业收入（万元） 12684.28 37168.14 42035.40 58849.56

营业成本（万元） 12398.28 43539.82 47079.65 63053.10

毛利润（万元） 286.01 -6371.68 -5044.25 -4203.54

毛利率 2.25% -6.00% -6.00% -5.00%

其他业务

营业收入（万元） 10588.29 17833.40 36233.58 60000 60000 60000

营业成本（万元） 7503.88 14470.29 36964.01 60600 60000 59400

毛利润（万元） 3084.41 3363.10 -730.44 -600 0 600

毛利率 29.13% 18.86% -2.02% -1% 0% 1%

合计

营业收入（万元） 249971.45 358015.46 366964.03 363159.65 406535.40 405849.56

营业成本（万元） 231736.08 326241.05 335864.95 327620.69 344589.65 346313.10

毛利润（万元） 18235.37 31774.41 31099.08 35538.96 61945.75 59536.46

毛利率 7.29% 8.88% 8.47% 9.79% 15.24% 14.67%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所拆分并预测

备注：盈利拆分及预测仅为国信证券经济研究所研究假设所得，并非公司公告数据，请以公司公告为准

综上所述，预计未来 2023-2025 年公司营收 36.32/40.65/40.58 亿元，同比增长-1.04%/11.94%/-0.17%。

预计未来 2023-2025 年公司毛利率分别为 9.79%/15.24%/14.67%，毛利润分别为 3.55/6.19/5.95 亿元。

5.2.2 吉林化纤相对估值：3.72-4.28 元

考虑公司的业务特点，我们相对估值的方法来估算公司的合理价值区间。

吉林化纤主营产品为粘胶纤维等，选取业务相近接近的公司作为可比公司：1、泰和新材：主营产品氨纶、

间位芳纶、对位芳纶，实际控制人为烟台市人民政府国有资产监督管理委员会；2、华峰化学：是全国最

大的氨纶纤维制造企业，市占率为全国第一，氨纶业务在全国具有较强的竞争力，公司为民营企业；3、

三友化工：粘胶短纤产能约 78 万吨。公司成立日期为 1999 年 12 月，实际控制人为唐山市人民政府国有

资产监督管理委员会。粘胶长丝因其丝质细腻、光泽好，常用于制作仿真丝、绸缎、绉纱等高档面料，也

可用于制作针织品和轻薄织物；粘胶短纤则广泛应用于棉纺行业，与棉、麻、羊毛等其他纤维混纺，生产

各种服装面料、家用纺织品和工业用纺织品。

化纤行业周期性显著。周期性行业盈利波动较大，使用 PB 估值可以减少盈利波动对估值的影响，从而关

注公司的资产价值。故相对估值方面我们采取 PB 估值法，吉林化纤 2024E PB 高于可比公司估值。若按 PB

2-2.3X 估值，我们预计公司股价区间为 3.72-4.28 元。
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表6：吉林化纤：可比公司估值

股票代码 股票简称主营产品
股价

（2024.4.8）

BPS(每股净资产) PB
PE（2024E）

总市值

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

002254.SZ 泰和新材
芳纶、氨纶、军工用品、
锂电用品等

12.11 5.77 7.90 6.83 2.10 1.53 1.77 15.72 104.61

002064.SZ 华峰化学
氨纶、聚醚多元醇、聚
氨酯产品、己二酸等

7.28 4.66 4.67 5.46 1.56 1.56 1.33 13.55 361.27

600409.SH 三友化工
粘胶短纤、纯碱、PVC
等

5.27 6.43 6.69 7.27 0.82 0.79 0.72 10.77 108.79

平均值 1.49 1.29 1.28 13.35

000420.SZ 吉林化纤粘胶长丝、碳纤维等 3.59 1.76 1.77 1.86 2.1 2.1 2.0 35.7 88.27

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理并预测

备注：新乡化纤盈利预测为国信证券经济研究所预测，其余公司为 Wind 一致性预测

由相对估值法，我们认为股票合理估值区间在 3.72-4.28 元之间，2023 年动态市净率 2-2.3X，相对于目

前股价有 3.62%-19.16%溢价空间。我们预计公司 2023-2025 年归母净利润分别达到 0.31/2.54/2.50 亿元，

每股收益 0.01/0.10/0.10 元/股，对应当前 PE 分别为 294.0/35.7/36.3 倍。首次覆盖，给予“增持”评

级。

5.3 投资建议

我们建议关注粘胶长丝主要上市公司：【新乡化纤】：粘胶长丝产能 9 万吨，另有 20 万吨氨纶产能，氨

纶价格底部运行。粘胶长丝价格每上涨 1000 元/吨，业绩增厚约 7000 万元；【吉林化纤】：粘胶长丝产

能 8万吨，价格每上涨 1000 元/吨，业绩增厚约 6000 万元。此外，近几年公司重点拓展碳纤维业务。

表7：相关公司盈利预测及投资评级

股票代码 股票简称 投资评级 股价（2024.4.8）
BPS PB

PE（2024.4.8）
总市值

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E （亿元）

000949.SZ 新乡化纤 买入 3.79 3.76 3.71 3.88 0.96 0.97 0.93 21.52 55.59

000420.SZ 吉林化纤 增持 3.59 1.76 1.77 1.86 2.10 2.08 1.99 35.67 88.27

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

 风险提示：

政策风险

宏观经济周期风险：粘胶长丝下游主要为纺织轻工领域，其发展状况与宏观经济周期紧密相连。在当前宏

观经济面临下行压力的背景下，粘胶长丝行业可能遭遇需求减缓的风险。经济增长放缓通常会导致消费者

支出减少，企业投资降低，进而影响到粘胶长丝的市场需求量。此外，宏观经济的不确定性也可能增加企

业运营的难度，导致生产和销售计划的调整，对企业的盈利能力构成挑战。

产业政策风险：在粘胶长丝行业中，产业政策对行业的发展具有重要指导和限制作用。当前政策环境下，

新建产能受限的规定可能导致行业内部竞争格局固化，限制了行业的扩张。另外，政策的不连续性或未来

可能的调整也给企业带来了不确定性。如果未来政策发生变化，允许新建产能或对现有产能进行技术改造，

可能会引发市场竞争加剧，对现有企业的市场份额和盈利能力构成威胁。同时，环保政策的加强和资源配

置的优化也可能对粘胶长丝行业的生产成本和运营模式产生影响。
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贸易政策波动风险：粘胶长丝行业的出口业务易受贸易政策的影响。国际市场上的关税调整、贸易保护措

施、出口限制等政策的变动都可能对行业的出口量和价格产生重大影响，如印度近几年对我国粘胶长丝的

反倾销调查。全球经贸易政策的不确定性增加了企业的经营风险，可能对企业的国际竞争力和市场份额产

生不利影响。

经营风险

下游需求不及预期风险：粘胶长丝行业的发展受到下游需求的直接影响，尤其是马面裙等国风服饰等纺织

品的需求。如果下游市场需求增长未达到预期，可能会导致粘胶长丝的销量下降，从而影响整个行业的盈

利能力和发展势头。例如，消费者偏好的变化、宏观经济环境的波动或特定行业调整都可能导致下游需求

减弱。

产品价格大幅波动风险：粘胶长丝产品价格的稳定性对企业的盈利模式至关重要。市场价格的大幅波动可

能会导致企业收入和利润的不稳定，影响企业的财务规划和投资决策。价格波动可能由供需关系的变化、

原材料成本的波动、市场竞争状况等多种因素引起，这些都可能对企业的定价策略和盈利能力造成挑战。

原材料供应稳定性波动风险：粘胶长丝的生产依赖于一系列原材料，如棉浆柏、木浆柏、化工原料和添加

剂等。这些原材料的供应稳定性和价格波动对粘胶长丝的生产成本和产品质量有着直接的影响。原材料供

应的不稳定可能导致生产中断或成本增加，而原材料价格的波动则可能侵蚀企业的利润空间，影响产品的

市场竞争力。

安全生产风险：粘胶长丝的生产过程通常涉及高能耗和可能的环境污染问题。首先，高能耗的生产方式可

能导致能源成本的增加，影响企业的经济效益。其次，生产过程中可能产生的废水、废气和固体废物若未

得到妥善处理，不仅会对环境造成破坏，还可能引发环保法规的处罚和社会舆论的压力。粘胶长丝生产过

程中可能涉及的化学物质和机械设备若管理不当，也可能带来安全隐患，如火灾、爆炸、泄漏等事故。一

旦发生安全事故，不仅会导致生产中断，还可能面临法律责任和经济损失。

相关研究报告：

《化工行业 2024 年 4 月投资策略-看好油气、制冷剂、煤制烯烃、民爆的投资方向》 ——2024-04-02

《油气行业 2024 年 3 月月报——供给端持续收紧，国际油价创年内新高》 ——2024-04-02

《2024 年 2 月油气月报：地缘政治冲突加剧，原油价格持续上行》 ——2024-03-03

《化工行业 2024 年 3 月投资策略-看好油气、制冷剂、轮胎、MDI 的投资方向》 ——2024-03-01

《油气行业 2024 年 1 月月报-全球供给影响，原油价格上行》 ——2024-02-05
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