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如何看中国化学己二腈项目的盈利空间？ 
  
己二腈国产替代加速，民用丝需求待释放，未来成长空间广阔。尼龙 66

（PA66）为使用量最大尼龙产品之一，具备强度高、耐磨性好、润滑性优

良等优势，下游包括工程塑料、工业丝、民用丝等领域。但受到国内民用拉

丝技术的影响，国内尼龙 66 需求未充分释放。当前尼龙 66 在民用丝应用

比例较低（（13%），后续如若民用丝技术成功突破，有望部分替代尼龙 6 市

场（2023 年我国 PA6 消费量为 435 万吨，PA6/PA66 表观消费量比约为

9:1，全球则为 7:3），进一步打开广阔成长空间。过去我国己二腈对美进口

依赖度较高（截至 2023 年末全球己二腈产能 236 万吨，其中美国企业英

威达、奥升德分别拥有 107/55 万吨，合计占比 68%），受中美贸易战影响，

进口己二腈量价预期会存在较大波动，国内厂商为了保障未来供应链安全，

预计后续将积极寻找国产己二腈替代来源，己二腈国产化有望提速，国产

己二腈价格有望得到支撑（近期部分企业已经上调国内己二胺产品价格）。

此前 2022 年英威达在上海建成己二腈年产 40 万吨产能，是目前国内最主
要丁二烯法己二腈供应厂商，但考虑到 2024 年英威达在上海建成尼龙 66

年产 40 万吨产能（需要使用自产己二腈），预计英威达上海己二腈产品重

点内供，外销规模有限。由于己二腈生产技术壁垒较高，生产技术长期由

海外巨头垄断，中国化学己二腈项目成功突破“卡脖子”技术，是我国首个

具备自主知识产权，采用丁二烯直接氢氰化法大规模量产己二腈的项目，

技术路线具备较好经济性，后续有望持续受益己二腈国产替代加速及下游

民用丝等需求放量。 

测算当前生产己二腈原材料合计成本约 1.16 万元/吨。己二腈原材料主要

有丁二烯、天然气、液氨，截至 2025/5/16，丁二烯价格 1.1 万元/吨，天

然气价格（51 城工业天然气平均）3.91 元/立方米，液氨价格 2430 元/吨。

按照消耗量估算（假设单吨己二腈成本消耗 0.583 吨丁二烯+994 立方米工

业天然气+0.537 吨液氮）单吨产品价格 1.16 万元/吨。 

当前价格下公司己二腈项目满产后预计盈利良好，后续有望展现较高盈利

弹性。针对中国化学己二腈项目一期 20 万吨设计产能的盈利情况，我们基

于以下假设进行测算：1）产品最终以己二胺形式出售，己二腈加氢制己二

胺单吨需消耗氢气成本约 2035 元；2）产能总投资 104 亿元，折旧 15 年，

年均折旧约 6.9 亿元；3）期间费用率参考神马股份约 10%，所得税 15%，

公司项目持股 75%。盈亏平衡线测算：基于当前原材料价格，我们测算在

150%设计产能利用率（公司通过技改升级至 30 万吨/年）情况下己二胺盈
亏平衡价 1.77 万元/吨；在 100%设计产能利用率（20 万吨/年）情况下己

二胺盈亏平衡价 1.90 万元/吨；在 50%设计产能利用率（10 万吨/年）情

况下己二胺盈亏平衡价 2.29 万元/吨。今年 5 月以来国产己二胺平均报价

约 2.22 万元/吨，接近 50%设计产能利用率情况下的盈亏平衡线。盈利弹

性测算：假设项目未来顺利满产（20 万吨产量），按照 5 月 2.22 万/吨价格

计算归母净利润为 3.62 亿元；技改后 30 万吨产量对应归母净利润为 7.64

亿元（占 2024 年归母净利润的 13.4%）。（具体弹性测算可见图表 4） 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 64/73/81 亿，

同比增长 12.7%/13.4%/11.2%，当前股价对应 PE 分别为 7.5/6.6/6.0 倍。

考虑到公司实业项目后续业绩弹性较大、海外大单加快执行、受益煤化工

投资提速，且盈利质量高、现金流充裕，分红具备提升潜力，当前持续重点

推荐！ 

风险提示：实业转型不达预期、海外项目执行进度不达预期、汇兑风险、

测算误差风险等。  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 178,358 185,844 198,027 212,423 230,932 

增长率 yoy（%） 13.1 4.2 6.6 7.3 8.7 

归母净利润（百万元） 5,426 5,688 6,410 7,270 8,086 
增长率 yoy（%） 0.2 4.8 12.7 13.4 11.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.89 0.93 1.05 1.19 1.32 

净资产收益率（%） 9.4 9.1 9.5 9.9 10.1 

P/E（倍） 8.9 8.5 7.5 6.6 6.0 
P/B（倍） 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 16 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 169386 175157 186976 201764 220892  营业收入 178358 185844 198027 212423 230932 

现金 48639 50067 52489 53762 56431  营业成本 161679 167156 177340 189277 204988 

应收票据及应收账款 34763 41072 43506 49055 55392  营业税金及附加 556 576 614 659 716 

其他应收款 5161 5097 5501 5901 6415  营业费用 493 501 535 574 624 

预付账款 17826 18473 19507 20820 22549  管理费用 2977 3548 3763 4036 4388 

存货 5512 5848 6175 6450 6878  研发费用 6164 6534 6931 7647 8775 

其他流动资产 57486 54599 59797 65776 73228  财务费用 -169 222 151 220 293 

非流动资产 49729 58265 61211 62450 63294  资产减值损失 12 -133 -130 -150 -130 

长期投资 2434 2499 2499 2499 2499  其他收益 212 195 218 234 254 

固定资产 13784 13807 16638 18802 20376  公允价值变动收益 -208 -163 0 0 0 

无形资产 4541 4727 4934 5117 5275  投资净收益 -107 52 59 64 69 

其他非流动资产 28970 37232 37139 36031 35144  资产处置收益 10 73 99 106 115 

资产总计 219115 233421 248187 264214 284186  营业利润 6820 7426 8440 9664 10858 

流动负债 143546 155584 164954 174767 187667  营业外收入 160 120 126 133 139 

短期借款 875 2754 3454 3504 3554  营业外支出 74 187 187 187 187 

应付票据及应付账款 87455 100838 105912 112515 121285  利润总额 6905 7359 8379 9610 10810 

其他流动负债 55216 51992 55588 58748 62829  所得税 934 1117 1257 1441 1621 

非流动负债 11497 8939 8430 7930 7430  净利润 5971 6242 7122 8168 9188 

长期借款 7158 5308 4808 4308 3808  少数股东损益 545 554 712 899 1103 

其他非流动负债 4339 3631 3622 3622 3622  归属母公司净利润 5426 5688 6410 7270 8086 

负债合计 155043 164524 173384 182697 195098  EBITDA 8630 9361 10376 12091 13758 

少数股东权益 6577 6622 7334 8233 9336  EPS（元/股） 0.89 0.93 1.05 1.19 1.32 

股本 6109 6109 6109 6109 6109        

资本公积 15407 15323 15323 15323 15323  主要财务比率      

留存收益 36557 41127 46235 52051 58519  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 57495 62276 67468 73284 79753  成长能力      

负债和股东权益 219115 233421 248187 264214 284186  营业收入(%) 13.1 4.2 6.6 7.3 8.7 

       营业利润(%) 2.4 8.9 13.7 14.5 12.3 

       归属母公司净利润(%) 0.2 4.8 12.7 13.4 11.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.4 10.1 10.4 10.9 11.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.0 3.1 3.2 3.4 3.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 9.4 9.1 9.5 9.9 10.1 

经营活动现金流 9134 8722 8730 6805 8330  ROIC(%) 7.9 8.0 8.5 9.1 9.5 

净利润  5971 6242 7122 8168 9188  偿债能力      

折旧摊销 1665 1780 1846 2261 2656  资产负债率(%) 70.8 70.5 69.9 69.1 68.7 

财务费用 364 352 252 245 231  净负债比率(%) -57.6 -56.6 -55.5 -53.0 -52.0 

投资损失 107 -52 -59 -64 -69  流动比率 1.2 1.1 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动  499 -403 -1005 -4503 -4338  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他经营现金流 528 803 574 698 662  营运能力      

投资活动现金流 -3365 -3760 -4746 -3385 -3363  总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -3320 -3011 -4937 -3448 -3432  应收账款周转率 7.0 5.9 5.3 5.2 5.0 

长期投资 -124 -1121 0 0 0  应付账款周转率 2.4 2.0 1.9 2.0 2.0 

其他投资现金流 79 373 191 64 69  每股指标（元）      

筹资活动现金流   1305 -5409 -1541 -2148 -2298  每股收益(最新摊薄) 0.89 0.93 1.05 1.19 1.32 

短期借款 334 1879 700 50 50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 1.43 1.43 1.11 1.36 

长期借款 1565 -1850 -500 -500 -500  每股净资产(最新摊薄) 9.41 10.19 11.04 12.00 13.06 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  83 -84 0 0 0  P/E 8.9 8.5 7.5 6.6 6.0 

其他筹资现金流 -677 -5353 -1741 -1698 -1848  P/B 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

现金净增加额 7119 -558 2423 1272 2669  EV/EBITDA 0.2 1.2 0.6 0.4 0.1 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 16 日收盘价      
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如何看中国化学己二腈项目的盈利空间？ 

己二腈国产替代加速，民用丝需求待释放，未来成长空间广阔。尼龙 66（（PA66）为使用

量最大尼龙产品之一，具备强度高、耐磨性好、润滑性优良等优势，下游包括工程塑料、

工业丝、民用丝等领域。但受到国内民用拉丝技术的影响，国内尼龙 66 需求未充分释

放。当前尼龙 66 在民用丝应用比例较低（13%），后续如若民用丝技术成功突破，有望

部分替代尼龙 6 市场（（2023 年我国 PA6 消费量为 435 万吨，PA6/PA66 表观消费量比约

为 9:1，全球则为 7:3），进一步打开广阔成长空间。过去我国己二腈对美进口依赖度较

高（截至 2023 年末全球己二腈产能 236 万吨，其中美国企业英威达、奥升德分别拥有

107/55 万吨，合计占比 68%），受中美贸易战影响，进口己二腈量价预期会存在较大波

动，国内厂商为了保障未来供应链安全，预计后续将积极寻找国产己二腈替代来源，己

二腈国产化有望提速，国产己二腈价格有望得到支撑（近期部分企业已经上调国内己二

胺产品价格）。此前 2022 年英威达在上海建成己二腈年产 40 万吨产能，是目前国内最

主要丁二烯法己二腈供应厂商，但考虑到 2024 年英威达在上海建成尼龙 66 年产 40 万

吨产能（需要使用自产己二腈），预计英威达上海己二腈产品重点内供，外销规模有限。

由于己二腈生产技术壁垒较高，生产技术长期由海外巨头垄断，中国化学己二腈项目成

功突破“卡脖子”技术，是我国首个具备自主知识产权，采用丁二烯直接氢氰化法大规

模量产己二腈的项目，技术路线具备较好经济性，后续有望持续受益己二腈国产替代加

速及下游民用丝等需求放量。 

 

图表1：己二腈上下游产业链 

 

资料来源：澎湃新闻、《国内外己二腈行业现状及竞争力分析》屠庆华、《己二腈工艺路线选择及产业化分析》陈亚君，国盛证券研究所 

 

图表2：全球已投产己二腈产能及工艺 

企业 权益产能（万吨/年） 工艺 

英威达 107.0 丁二烯法 

奥升德 54.5 丙烯腈法 

巴斯夫 30.0 丁二烯法 

旭化成 4.3 丙烯腈法 

重庆华峰 20.0 己二酸法 

天辰齐翔 20.0（一期） 丁二烯法 

资料来源：《己二腈工艺路线选择及产业化分析》陈亚君、华峰集团官网、大众日报，国盛证券研究所 
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测算当前生产己二腈原材料合计成本约 1.16 万元/吨。己二腈原材料主要有丁二烯、天

然气、液氨，截至 2025/5/16，丁二烯价格 1.1 万元/吨，天然气价格（51 城工业天然气

平均）3.91 元/立方米，液氨价格 2430 元/吨。按照消耗量估算（假设单吨己二腈成本消

耗 0.583吨丁二烯+994立方米工业天然气+0.537吨液氮）单吨产品价格 1.16万元/吨。 

 

图表3：己二腈原材料成本拆解（2025/5/16） 

项目 单位 最新价格 

丁二烯 元/吨 11000 

天然气 元/立方米 3.91 

液氨 元/吨 2430 

综合成本 元/吨 11609 

资料来源：Wind，iFinD，辽阳石化公司研究院《丁二烯直接氰化法生产己二腈工艺技术进展》，国盛证券研究所 

 

当前价格下公司己二腈项目满产后预计盈利良好，后续有望展现较高盈利弹性。针对中

国化学己二腈项目一期 20 万吨设计产能的盈利情况，我们基于以下假设进行测算：1）

产品最终以己二胺形式出售，己二腈加氢制己二胺单吨需消耗氢气成本约 2035 元；2）

产能总投资 104 亿元，折旧 15 年，年均折旧约 6.9 亿元；3）期间费用率参考神马股份

约 10%，所得税 15%，公司项目持股 75%。盈亏平衡线测算：基于当前原材料价格，

我们测算在 150%设计产能利用率（公司通过技改升级至 30 万吨/年）情况下己二胺盈

亏平衡价 1.77 万元/吨；在 100%设计产能利用率（20 万吨/年）情况下己二胺盈亏平衡

价 1.90 万元/吨；在 50%设计产能利用率（10 万吨/年）情况下己二胺盈亏平衡价 2.29

万元/吨。今年 5 月以来国产己二胺平均报价约 2.22 万元/吨，接近 50%设计产能利用

率情况下的盈亏平衡线。盈利弹性测算：假设项目未来顺利满产（20 万吨产量），按照

5 月 2.22 万/吨价格计算归母净利润为 3.62 亿元；技改后 30 万吨产量对应归母净利润

为 7.64 亿元（占 2024 年归母净利润的 13.4%）。（具体弹性测算可见图表 4） 

投资建议：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 64/73/81 亿，同比增长

12.7%/13.4%/11.2%，当前股价对应 PE 分别为 7.5/6.6/6.0 倍。考虑到公司实业项目后

续业绩弹性较大、海外大单加快执行、受益煤化工投资提速，且盈利质量高、现金流充

裕，分红具备提升潜力，当前持续重点推荐 

 
图表4：中国化学己二腈项目盈利弹性测算（万元） 

己二腈 20 万吨设计

产能的利用率 

己二胺价格（元/吨） 

17728 19012 22864 22167 25000 30000 35000 

50%（10 万吨/年） -29467 -22100 0 -4002 12255 40942 69630 
100%（20 万吨/年） -14733 0 44200 36197 68709 126084 183459 
150%（30 万吨/年） 0 22100 88400 76395 125164 211226 297289 
资料来源：Wind，iFinD，公司公告，辽阳石化公司研究院《丁二烯直接氰化法生产己二腈工艺技术进展》，流程工业网，中国化工信息杂志，国盛
证券研究所 
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投资建议 

我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 64/73/81 亿 ， 同 比 增 长

12.7%/13.4%/11.2%，当前股价对应 PE 分别为 7.5/6.6/6.0 倍。考虑到公司实业项目后

续业绩弹性较大、海外大单加快执行、受益煤化工投资提速，且盈利质量高、现金流充

裕，分红具备提升潜力，当前持续重点推荐！ 

 

图表5：化学工程公司估值表 

股票简称 股价（元） 
EPS（元/股） PE 

PB-LF 
25 股息
率 E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

中国化学 7.88 0.93 1.05 1.19 1.32 8.5 7.5 6.6 6.0 0.75 3.0% 

三维化学 8.90 0.40 0.58 0.79 1.07 22.0 15.3 11.3 8.3 2.23 8.7% 

东华科技 9.44 0.58 0.71 0.92 1.12 16.3 13.3 10.3 8.4 1.49 2.5% 

航天工程 17.17 0.35 0.43 0.70 0.84 48.6 40.4 24.7 20.5 2.68 1.2% 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，数据截至 2025/5/16，其中航天工程盈利数据取自 Wind 一致预期，其余取自国盛建筑团队最新预测 

 

风险提示 

 
实业转型不达预期、海外项目执行进度不达预期、汇兑风险、测算误差风险等。  
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