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 公司为氨纶、粘胶长丝双龙头，拟建新产能，首次覆盖给予“买入”评级 

公司为粘胶长丝和氨纶行业的双龙头，为新乡市属地方国企。公司主要生产生物

质纤维素长丝和氨纶纤维，是生物质纤维素长丝行业的龙头企业。公司生物质纤

维素长丝产能为 10万吨，生产经验超 60年；氨纶纤维产能为 20万吨，生产经

验超 20年。我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 1.53、3.10、5.48亿元，

EPS分别为 0.09、0.18、0.32元，当前股价对应 PE分别为 68.3、33.8、19.1倍，

但 2025年以来，随着氨纶落后产能出清以及需求增长，我们预计未来氨纶景气

有望上行，公司作为氨纶龙头有望大幅受益，首次覆盖给予“买入”评级。 

 氨纶行业需求持续增长，落后产能有所出清，景气或将上行 

氨纶性能优异，在纺织业中的渗透率持续提升。根据化学纤维工业协会数据，2024

年氨纶产量占化纤总产量的 1.41%，其在化纤总产量的占比自 2022 年至今持续

提升，侧面印证 2022年以来，氨纶在纺织业的渗透率在持续提升。供给方面，

根据天天化工网报道，7 月 31 日，泰光产业宣布停止海外中国常熟泰光化纤的

营业，产能为 2.8万吨。根据中国化工信息杂志 5月报道，晓星氨纶位于嘉兴的

生产线将逐步关停，晓星嘉兴具有氨纶产能 5.44 万吨，标志着氨纶行业产能出

清正在进行。根据百川盈孚，连云港杜钟 3万吨氨纶产能已于 2025年 8月长期

关停。我们看好供需两端发力下，氨纶景气上行，公司作为龙头或将大幅受益。 

 公司拟建粘胶长丝、氨纶新项目，打开未来成长空间 

粘胶长丝方面，根据公司公告，公司拟实施 “年产 3万吨生物质纤维素纤维项目”

二期、三期工程。项目达产后预计年新增销售收入 6.67 亿元，预计年新增销售

利润约 1.56亿元。氨纶方面，公司拟实施“年产 10 万吨功能性氨纶纤维项目一

期工程”。该工程的产品方案为超细旦氨纶纤维，年产能 5 万吨，建设地点位于

国家新乡经济技术开发区，本期项目总投资为 12.2 亿元（即吨投资 2.44万元）。

项目达产后预计年新增销售收入 11.5 亿元，预计年新增销售利润约 1.0 亿元。 

 风险提示：产能出清不及预期、新建项目进展不及预期、原料价格波动风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,379 7,366 8,664 8,669 9,127 

YOY(%) 1.4 -0.2 17.6 0.1 5.3 

归母净利润(百万元) -42  246 153 310 548 

YOY(%) 90.3 682.5 -37.6 102.0 77.1 

毛利率(%) 7.7 11.1 11.2 13.0 14.3 

净利率(%) -0.6 3.3 1.8 3.6 6.0 

ROE(%) -0.8 3.7 2.3 4.4 7.3 

EPS(摊薄/元) -0.02  0.14 0.09 0.18 0.32 

P/E(倍) -248.5  42.7 68.3 33.8 19.1 

P/B(倍) 1.9 1.6 1.6 1.5 1.4  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 氨纶、粘胶长丝双龙头，看好公司受益于氨纶景气上行 

1.1、 公司为粘胶长丝和氨纶的双龙头，产能行业领先 

公司为粘胶长丝和氨纶行业的双龙头。公司主要生产生物质纤维素长丝和氨纶

纤维，是生物质纤维素长丝行业的龙头企业。公司生物质纤维素长丝产能为10万吨，

生产经验超 60年。多年来，公司持续进行产品开发与技术创新，菌草纤维、首赛尔、

瑞赛尔等众多新品引领行业绿色发展，进入新质发展新赛道。随着产能的扩大，设

备和工艺不断改进，公司的一体化配套装备具有低能耗、高效率的优势。公司生物

质纤维素长丝产能规模、装备水平、产品质量均居行业龙头地位。公司氨纶纤维产

能为 20万吨，生产经验超 20年。公司差别化氨纶生产线居国际领先水平，智能化、

数字化在机器人落丝、自动分拣和智能仓储等设备上得以运用，在减少用工的同时，

生产效率也得到提高。公司“白鹭”牌氨纶纤维品种丰富、规格齐全，可满足客户的

多种需求。根据中国化学纤维工业协会化纤行业产量排名数据，公司生物质纤维素

长丝产能位居行业第一；2024年氨纶产量居国内第二位。公司两大主导产品具有明

显的规模优势。 

公司的超细旦超柔软等差异化氨纶品质优良，获得市场的高度认可。公司深耕

行业多年，通过持续的研发创新、智能制造、节能降耗等提高质量、降低成本，提

高产品核心竞争力，“白鹭”牌产品在国内外市场倍受瞩目。公司获得全国纺织技术

创新示范企业、国家高新技术企业、国家级绿色工厂示范企业、河南省制造业头雁

企业、中国纺织服装品牌竞争力优势企业等多项荣誉称号。公司坐拥三大生产基地，

分别为河南省新乡市凤泉区厂区、经开区厂区以及新疆图木舒克市达坂山工业园。 

表1：公司拥有氨纶产能 20万吨 

主要产品 
设计产能

（万吨/年） 

2024年产

能利用率 
生产厂区 

生物质纤维素

长丝 
10 96.37% 

新乡市凤泉区厂区、经开区厂区以及新疆图木舒克市达

坂山工业园 

氨纶纤维 20 91.61% 新乡市经开区厂区 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

 

1.2、 公司实际控制人为新乡市财政局，系地方国企 

公司为新乡市属地方国企。根据公司 2024年报，公司控股股东系新乡白鹭投资

集团有限公司，持有公司 26.02%的股权。而新乡市财政局持有新乡国有资本运营集

团公司100%股权，而新乡国有资本运营集团公司持有公司控股股东新乡白鹭投资集

团有限公司 90%股权，故新乡市财政局为公司的实际控制人，公司为河南省新乡市

属地方国企。 
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图1：公司实际控制人为新乡市财政局 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

1.3、 粘胶长丝景气高企，2024年公司归母净利润环比大幅扭亏 

氨纶、粘胶长丝业务景气此消彼长，公司营收呈稳定趋势。2021年以来，公司

产能逆势扩张，其氨纶产能由 2021年的 15万吨增长至 2023年的 22万吨，但期间

氨纶景气度持续下行，2022-2024 年公司氨纶业务营收以量补价，维持在 40 亿元左

右的体量。而 2022年以来，粘胶长丝景气度呈现上行趋势，同时公司粘胶长丝新疆

基地新产能投产，公司粘胶长丝业务营收量价齐升，由 2022年的 25.60亿元增长至

2024年的 29.83亿元。公司两大业务景气度此消彼长情况下，其 2022-2024年营收维

持在 70亿元左右的体量。 

2022年以来，粘胶长丝景气高企，支撑公司业绩。2022 年-2024年，随着氨纶

行业景气度日渐低迷，公司氨纶业务毛利率分别为-1.44%、-0.26%、+0.30%，均远

低于 2021年的 41.28%，拖累公司业绩；而同期粘胶长丝业务毛利率分别为 14.30%、

19.83%、24.50%，支撑公司归母净利润。2024年，公司归母净利润达 2.46亿元，同

比大幅扭亏为盈。  

图2：2024年公司粘胶长丝业务同比+14.25%  图3：2024年，公司粘胶长丝业务毛利率为 24.50% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 
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图4：2024年公司归净利润同比扭亏为盈  图5：2025年 9月末，公司资产负债率为 50.42% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

2、 氨纶：需求持续增长，落后产能出清，看好行业景气上行 

2.1、 需求端：氨纶渗透率持续提升，需求有望继续增长 

氨纶性能优异，在纺织业中的渗透率持续提升。氨纶是以聚氨基甲酸酯为主要

成分的一种嵌段共聚物制成的纤维，具有优异的弹性性能（断裂伸长率一般为 

400%~700%），同时具有强度高、弹性模量低、耐腐蚀、耐化学性能强、染色均匀等

优良特性，是一种性能优异的合成纤维。因此，氨纶常与其他纤维混纺，广泛应用

于运动服、紧身衣、内衣、袜子等纺服领域和口罩、医疗绷带、尿不湿等卫生材料

领域。根据观研报告网，在一般服饰中，氨纶的添加比例一般在 2%-5%，而在紧身

裤、内衣等专业性或高舒适度需求场景中，氨纶比例可高达 20%以上。根据化学纤

维工业协会数据，2024 年氨纶产量占化纤总产量的 1.41%，其在化纤总产量的占比

自 2022 年至今持续提升，侧面印证 2022 年以来，氨纶在纺织业的渗透率在持续提

升。 

下游纺服需求增长，带动氨纶需求提升。氨纶下游消费主要集中在纺织服装领

域，根据百川盈孚数据，2024 年，76%的氨纶用于生产服装，氨纶全年表观消费量

达 102.69 万吨，2020-2024 年表观消费量年复合增速达 9.21%，增速明显高于涤纶

长丝、涤纶短纤等主流化纤。根据Wind数据，2023年-2024年，国内服装鞋帽、针、

纺织品类销售额均同比增长，2025 年 1-6 月，服装鞋帽、针、纺织品类累计销售额

同比增长 3.10%。服装消费增长，亦带动氨纶需求继续增长。同时氨纶市场容量相对

于其他化纤较小，火热单品的出现能明显拉动氨纶需求。2020 年以来，瑜伽服、防

晒服等潮流单品的出现，明显带动氨纶整体需求增长。根据百川盈孚数据，2024 年

氨纶出口量达 7.88万吨，同比增长 13.23%。出口增长明显亦对氨纶需求形成有力支

撑。我们认为，未来随着消费观念的转变、纺服需求增长，氨纶渗透率、添加比例

有望提升，其需求有望进一步增长。 
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图6：2024年，氨纶主要用于生产服装  图7：截至 2024年，氨纶产量仅占化纤总产量的 1.41% 

 

 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：中国化学纤维工业协会、国家统计局、开源证券研究

所 

 

图8：2025年 H1，国内纺服零售额同比增长 3.10%  图9：2022 年以来，氨纶产量在化纤总产量的占比持续

上升 

 

 

 

数据来源：中国化学纤维工业协会、Wind、开源证券研究所   数据来源：中国化学纤维工业协会、国家统计局、开源证券研究

所 

 

表2：2020-2024年，氨纶表观消费量年复合增速高于其他化纤 

表观消费

量 YoY 
涤纶长丝 涤纶短纤 粘胶短纤 粘胶长丝 锦纶纤维 氨纶 

2021 9.53% -1.26% 9.21% -43.03% 8.79% 8.53% 

2022 -7.85% -4.71% -3.67% 3.59% -7.20% -5.33% 

2023 12.30% 8.00% 9.74% 51.28% 6.99% 17.08% 

2024 17.85% 10.03% 7.28% 16.01% 17.39% 18.24% 

2020-2024

复合增速 
7.51% 2.83% 5.50% 0.88% 6.11% 9.21% 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

2.2、 供给端：氨纶产能严重过剩，落后产能正逐步出清 

氨纶行业产能过剩，氨纶价格处于 2017 年以来的底部。2018 年-2020 年 Q3，
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过剩明显，产品价格大幅下行，行业陷入系统性亏损，行业新增产能较少。2020 年

Q4-2021年 Q3，欧美等主要服装市场逐步复苏，出口订单大幅增长；东南亚疫情严

重，中国纺织订单回流，氨纶需求旺盛。同时瑜伽服等产品风靡一时，带动氨纶需

求增长，氨纶价格快速上升。2021年 Q4-2022年，诸暨华海、华峰化学、新乡化纤

等多家企业加速扩产，新增产能集中释放。需求方面，海外供应链恢复，终端纺服

订单流出，氨纶库存高企，产能增速大幅高于需求增速，氨纶景气持续下行。2023

年至今，随着氨纶行业经历了大规模产能扩张，供给端压力显著增加，成为制约行

业盈利能力的关键因素。 

图10：氨纶价格目前处于历史底部位置 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

氨纶利润端长期为负，库存量处于历史高位。根据百川盈孚的数据，2024年氨

纶新增产能 13.5 万吨，产能同比增速达到 10.88%，连续三年超过 10%；2025 年氨

纶产能为 143.34万吨，同比+4.22%。2022年以来，氨纶的名义产能每年均远超其表

观消费量，行业产能过剩明显，致氨纶价格持续下行，氨纶行业利润端长期为负。

根据百川盈孚的数据，截至 2026年 1月 14日，氨纶平均毛利润为-4,860元/吨，已

连续亏损超两年有余。产能过剩压力下，氨纶整体库存长期处于历史高位。根据百

川盈孚数据，截至 2026年 1月 8日，氨纶工厂库存量达到 15.93万吨，处于历史高

位。库存积压影响企业开工意愿，行业整体开工率较 2024年同期有所下行。根据百

川盈孚数据，2025年氨纶行业产能利用率仅为 77.36%。随着库存积压、开工率下行，

氨纶部分尾部企业或已出现现金流紧张问题，行业落后产能或将进一步出清。 
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图11：氨纶行业利润端亏损超过两年  图12：截至 1月 9日，氨纶库存量处于 2020年以来的高

位 

 

 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

图13：2025年，氨纶产能同比仅增长 4.22% 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

氨纶行业产能增速放缓，行业集中度或进一步提升。根据百川盈孚数据，目前

氨纶行业主要的龙头企业为华峰化学、韩国晓星、诸暨华海、新乡化纤、泰和新材，

产能分别为 35.50、24.64、22.50、22.00、10.00万吨，行业 CR5 达 79.53%，行业产

能集中度处于较高水平。在氨纶利润承压的情况下，氨纶企业新增产能的意愿不强，

且新增产能主要集中在华峰化学、韩国晓星等龙头企业上。根据百川盈孚数据，2025

年氨纶预计新增产能 23.1万吨。氨纶景气低迷的情况下，龙头产能加速投放、公司

继续产能扩张，或加速行业落后产能出清，未来行业集中度或进一步提升。根据天

天化工网报道，7月 31日，泰光产业宣布停止海外中国常熟泰光化纤的营业，产能

为 2.8万吨。根据中国化工信息杂志 5月报道，晓星氨纶位于嘉兴的生产线将逐步关

停，晓星嘉兴具有氨纶产能 5.44万吨，标志着氨纶行业产能出清正在进行。根据百

川盈孚，连云港杜钟 3万吨氨纶产能已于 2025年 8月长期关停。 

表3：当前氨纶行业 CR5达 82.70% 

公司 产能 地区 

华峰化学 
华峰重庆氨纶 41.50  重庆市 

华峰化学 6.00  浙江省 
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公司 产能 地区 

小计 47.50  
 

韩国晓星 

晓星衢州 6.00  浙江省 

宁夏晓星 9.60  宁夏回族自治区 

嘉兴晓星 5.44  浙江省 

珠海晓星 2.80  广东省 

广东晓星 0.80  广东省 

小计 24.64  
 

诸暨华海 22.50  浙江省 

新乡化纤 22.00  河南省 

泰和新材 

宁东泰和 8.50  宁夏回族自治区 

泰和新材 1.50  山东省 

小计 10.00  
 

浙江青云 

杭州舒尔姿 2.30  江苏省 

诸暨清荣新材 2.50  浙江省 

小计 4.80  
 

恒申合纤 4.00  福建省 

福建恒聚 3.00  福建省 

厦门力隆 2.85  福建省 

江苏泰光 2.80  江苏省 

创莱纤维(佛山) 2.50  广东省 

杭州邦联 2.50  浙江省 

浙江四海 1.90  浙江省 

浙江中柏 0.90  浙江省 

山东如意 0.60  山东省 

淮安桥新 0.35  江苏省 

杭州旭化成 0.30  浙江省 

合计 153.14  
 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 备注：产能统计截至 2026年 1月 

表4：2025年，氨纶预计新增产能 23.1万吨，增速放缓 

公司 产能（万吨） 预计投产时间 省份 

杭州舒尔姿 1.5  2025-09 浙江 

银川滨河恒意 3.0  2025-08 宁夏 

华峰重庆氨纶 1.5  2025-04 重庆 

晓星氨纶(宁夏) 1.8  2025-04 宁夏 

晓星氨纶(宁夏) 1.8  2025-03 宁夏 

华峰重庆氨纶 1.5  2025-03 重庆 

华峰重庆氨纶 12 2025年 11-12月 重庆 

小计 23.1      

新乡化纤 10 2027年 H1 河南 

晓星氨纶(宁夏) 22.8  - 宁夏 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 备注：以上统计数据截至 2026年 1月。 
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氨纶龙头企业成本控制能力优异。据我们测算，2024年，公司氨纶的单位完全

成本分别为 25,263元/吨，相较于行业整体的平均成本 30,718元/吨有较大优势。在

氨纶行业景气度低迷背景下，龙头企业或仍能凭借优异的成本控制能力获取超额毛

利润。根据各公司公告，2024 年华峰化学和新乡化纤氨纶仍能保持 13.66%、0.30%

的毛利率。我们判断，在短期产能出清、环保政策倒逼、行业优胜劣汰趋势加剧等

压力下，行业头部效应或将越发明显，未来行业集中度有望进一步提升。 

图14：氨纶企业之间产品售价差异较小  图15：2022年以来，氨纶企业盈利显著降低 

 

 

 

数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所  数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所 

 

图16：单位完全成本：2022年以来，龙头企业氨纶单位

成本逐年下降 

 图17：2024年，氨纶行业平均成本 30,718元/吨 

 

 

 

数据来源：各公司公告、Wind、开源证券研究所  数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

氨纶产能出清的背景下，其供需格局或逐步改善。供给方面，在当前氨纶行业

产能过剩、下游需求增速放缓、中小企业持续亏损的情况下，行业落后产能或继续

出清。需求方面，随着人们对美好生活、对服装舒适度的追求，氨纶在服装领域渗

透率、添加比例有望持续提升，氨纶需求有望持续增长。反内卷方面，若氨纶行业

未来无实质反内卷政策，在景气低迷背景下，氨纶行业本就开始产能出清，随着需

求增长，氨纶景气有望逐步改善，龙头有望率先受益；若氨纶行业后续有反内卷措

施、政策发酵，则景气有望加速改善。根据卓创资讯数据，截至 2026年 1月，氨纶

装置投产超过 20年的合计有 18.4万吨。若未来这些装置产能进行出清或者技改，氨

纶供应压力有望阶段性缓解。在反内卷以及氨纶行业亏损背景下，看好氨纶行业落

后产能出清，公司作为氨纶行业龙头之一有望脱颖而出。 
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3、 粘胶长丝：行业产能高度集中，景气持续高位 

生物质纤维素长丝是一种生物质再生纤维素纤维，也叫粘胶长丝、人造丝等。

粘胶长丝可直接制成布，下游应用于丝绸、针织、编织及制线、制绒等行业。以粘

胶长丝为原料制成的纺织品，具有手感柔软、吸湿透气、染色鲜艳、穿着舒适、抗

静电等其他化学纤维不可替代的独特品质，适用于制作被面、里料、外衣、旗袍等。 

粘胶长丝全球产能主要集中在中国。根据百川盈孚数据，2025年国内粘胶长丝

产能为 29.5 万吨，同比+3.17%，自 2022 年以来产能持续增长。而根据卓创资讯数

据，粘胶长丝全球产能集中度较高，主要集中在中国和印度，目前我国粘胶长丝产

能占比超过全球的 75%。现阶段，国内粘胶长丝主要有公司、吉林化纤、丝丽雅、

湖北金环 4家企业在产，且其货源流向及客户群体较为固定。产量方面，2024-2025

年粘胶长丝国内产量分别为 23.20、25.61万吨，同比+11.85%、+10.39%，产能利用

率分别达到 81.39%、86.80%，处于较高水平，侧面说明行业供需紧平衡的状态。 

国内粘胶长丝产量还主要供给海外市场。根据百川盈孚数据，2024年我国粘胶

长丝依旧以出口为主，出口量为 9.63万吨，出口量同比增加 6.77%，出口量/产量为

41.51%，出口均价 5,323美元/吨。2025 年 1-11 月，粘胶长丝出口量为 10.41 万吨，

同比+8.19%，已经超过 2024年全年出口量了，2025年前 11个月的出口量占全年总

产量的 40.63%，足见粘胶长丝外需占比较高。 

图18：2025年粘胶长丝行业产能利用率达 86.80%  图19：2025年前 11个月粘胶长丝出口量同比+8.19% 

 

 

 

数据来源：百川盈孚、开源证券研究所  数据来源：百川盈孚、开源证券研究所 

 

图20：2022年 5月以来，粘胶长丝景气持续处于高位 

 

数据来源：百川盈孚、Wind、开源证券研究所 
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粘胶长丝行业集中度较高。根据吉林化纤 2025年半年报显示，全球粘胶长丝产

能在 25万吨-28万吨之间，而国内粘胶长丝达 27.5万吨，即全球粘胶长丝产能主要

集中在国内。其中国内粘胶长丝产能主要集中在公司与吉林化纤两家企业，截至 2025

年 6月，两家公司产能分别为 11万吨、10万吨，行业 CR2达 76.36%，行业产能高

度集中。公司为粘胶长丝行业龙头之一，粘胶长丝景气持续高企，公司有望充分受

益。 

表5：目前粘胶长丝国内产能为 27.5万吨 

公司 省份 产能（万吨） 

新乡化纤 

河南省 9.00 

新疆 2.00 

小计 11.00 

吉林化纤股份有限公司 吉林省 10.00 

宜宾海丝特纤维有限责任公司 四川省 5.00 

湖北金环新材料科技有限公司 湖北省 1.50 

合计 27.50 

数据来源：公司公告、百川盈孚、开源证券研究所 

未来行业扩产以公司、吉林化纤等粘胶长丝龙头为主。新乡化纤拟建粘胶长丝

产能 2万吨，分两期建设。2024年 6月，吉林化纤公告拟建 5万吨粘胶长丝项目，

根据纺织中国在线报道，目前公司 2 万吨产能已达产。根据吉林经济技术开发区管

委会官网报道，另有 1.5万吨预计于 2026年 3月投产。我们认为，未来随着全球经

济复苏，粘胶长丝国内外需求有望持续增长，粘胶长丝新增产能有望逐步消化，景

气有望维持高位。 

表6：未来粘胶长丝扩产以行业龙头为主 

公司 计划新增产能（万吨） 预计投产时间 

新乡化纤 
1 2027Q1 

1 2027Q1 

吉林化纤 
1.5 2026Q1 

1.5 - 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

4、 公司为粘胶长丝和氨纶行业双龙头，拟双双扩产增强龙头

规模优势 

公司为粘胶长丝和氨纶业务发展历史悠久。根据公司2024年报，粘胶长丝方面，

公司生物质纤维素长丝生产经验超 60年。多年来，公司持续进行产品开发与技术创

新，菌草纤维、首赛尔、瑞赛尔等众多新品引领行业绿色发展，进入新质发展新赛

道。随着产能的扩大，设备和工艺不断改进，公司的一体化配套装备具有低能耗、

高效率的优势。公司生物质纤维素长丝产能规模、装备水平、产品质量均居行业龙

头地位。氨纶方面，公司氨纶纤维产能为 20 万吨，生产经验超 20 年。公司差别化

氨纶生产线居国际领先水平，智能化、数字化在机器人落丝、自动分拣和智能仓储

等设备上得以运用，在减少用工的同时，生产效率也得到提高。公司“白鹭”牌氨纶

纤维品种丰富、规格齐全，可满足客户的多种需求。公司的超细旦超柔软等差异化

氨纶品质优良，获得市场的高度认可。 
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公司拟建 2 万吨粘胶长丝产能，打开未来成长空间。2025 年 10 月，根据公司

公告，公司董事会表决通过了《全资子公司新疆天鹭新材料科技有限公司实施“年产

3 万吨生物质纤维素纤维项目”二期、三期工程的议案》，议案提出：为满足公司生

产基地合理化布局的需要，确保公司规模优势和市场占有率，稳定公司在行业中的

龙头地位。公司全资子公司新疆天鹭新材料科技有限公司拟实施 “年产 3 万吨生物

质纤维素纤维项目”二期、三期工程。其中，二期工程项目年产能为 1万吨，项目总

投资为 39,481 万元，计划于 2025 年四季度开工建设，计划建设周期 15 个月；三

期工程项目年产能为 1 万吨，项目总投资为 3.95 亿元，计划于 2025 年四季度开工

建设，计划建设周期 15 个月，该项目计划于 2026 年一季度开工建设，计划建设周

期 15个月。项目达产后预计年新增销售收入 6.67亿元，预计年新增销售利润约 1.56

亿元。 

公司拟建 10万吨氨纶产能，打开未来成长空间。2025年 12月，根据公司公告，

公司董事会表决通过了《年产 10 万吨功能性氨纶纤维项目一期工程的议案》，该议

案提出：为充分利用公司氨纶纤维的生产资源，优化公司产品结构，提升氨纶纤维

的生产规模，增强公司产品市场竞争力，提高公司经济效益，公司拟实施“年产 10 万

吨功能性氨纶纤维项目一期工程”。该工程的产品方案为超细旦氨纶纤维，年产能 5 

万吨，建设地点位于国家新乡经济技术开发区，本期项目总投资为 12.2 亿元（即吨

投资 2.44万元）。公司将根据实际情况，采用包括银行贷款方式在内的多种方式进行

项目资金筹措。该项目计划 2026 年一季度开工，建设工期 14 个月。本项目采用连

续聚合干法纺丝生产工艺，核心技术及装备采用新研制成功的“150 头/200 头超高

密度纺丝技术”，纺丝密度高、能耗低，自动智能，产品质量均匀稳定。同时配备“全

流程智能物流系统”进行自动落丝、智能分拣、智能化仓储系统，提高效率并降低

成本。项目也将配套建设原料储罐、精制系统、动力站、污水处理站等辅助设施。

本项目达产后预计年新增销售收入 11.5 亿元，预计年新增销售利润约 1.0 亿元。项

目建成后，公司市场竞争力将进一步增强，进一步打开公司未来成长空间。 

表7：公司拟建氨纶、粘胶长丝新产能，打开未来成长空间 

产品 
产能 

（万吨/年） 

总投资 

（亿元） 

吨投资 

（万元） 
计划开工时间 

建设周期 

（月） 

预计新增年销售收入

（亿元） 

预计新增年销售利润

（亿元） 

氨纶 
5 12.20 2.44 2026Q1 14 11.5 1 

5 - - - - - - 

粘胶长丝 
1 3.95 3.95 2025Q4 15 

6.67 1.56 
1 3.95 3.95 2026Q1 15 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

5、 盈利预测：公司氨纶、粘胶长丝业务规模、成本优势明显 

核心假设： 

（1）氨纶方面，假设 2025-2027年，随着氨纶行业景气上行，预计氨纶销售均

价分别为 25,000、26,000、26,500元/吨； 

（2）粘胶长丝方面，预计随着国内外需求增长以及行业新增产能投放，粘胶长

丝景气维持高位。 
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表8：2021年公司氨纶吨净利或达 1.61万元/吨 

产品 指标（单位） 2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

氨纶 

销售均价（元/吨） 30,972 75,041 43,232 31,659 26,846 25,000 26,000 26,500 

税后均价（元/吨） 27,409 66,408 38,258 28,017 23,757 22,124 23,009 23,451 

成本（元/吨） 22,718 38,993 38,808 28,090 23,685 21,900 21,887 21,895 

完全成本（元/吨） 26,336 44,989 43,276 29,841 25,263 23,338 23,382 23,420 

毛利率（%） 17.11% 41.28% -1.44% -0.26% 0.30% 1.01% 4.88% 6.64% 

产能(万吨) 10.00 10.00 18.00 18.00 20.00 20.00 20.00 20.00 

销量（万吨） 10.23 9.68 11.06 15.98 17.18 22.00 22.00 22.00 

营业收入（亿元） 28.04 64.26 42.32 44.78 40.80 48.67 50.62 51.59 

营业成本（亿元） 23.24 37.73 42.92 44.90 40.68 43.80 43.77 43.79 

吨净利（元） 804 16,064 -3,763 -1,551 -1,279 -1,032 -318 27 

净利润（亿元） 0.82 15.54 -4.16 -2.48 -2.20 -2.27 -0.70 0.06 

粘胶长丝 

销售均价（元/吨） 36,542 34,431 40,500 40,501 40,502 38,800 38,800 38,800 

税后均价（元/吨） 32,338 30,470 35,841 35,842 35,842 34,336 34,336 34,336 

成本（元/吨） 25,944 27,374 31,605 30,430 27,570 27,200 27,195 27,193 

完全成本（元/吨） 30,213 30,126 35,791 32,670 29,950 30,732 30,927 29,425 

毛利率（%） 19.77% 10.16% 11.82% 15.10% 23.08% 20.78% 20.80% 20.80% 

产能（万吨） 7.00 7.00 7.00 7.00 8.00 10.00 10.00 11.00 

产量（万吨） 6.08 6.44 6.94 6.88 8.17 9.60 9.80 10.10 

销量（万吨） 4.14 6.71 6.94 6.88 8.17 9.60 9.05 10.10 

营业收入（亿元） 13.38 20.45 25.60 26.11 29.83 32.96 31.07 34.68 

营业成本（亿元） 10.73 18.37 21.94 20.93 22.53 26.11 24.61 27.47 

吨净利（元） 1,594 258 37 2,696 5,009 3,064 2,898 4,174 

净利润（亿元） 0.66 0.17 0.03 1.85 4.09 2.94 2.62 4.22 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

我们预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 1.53、3.10、5.48亿元，EPS分别

为 0.09、0.18、0.32元，当前股价对应 PE分别为 68.3、33.8、19.1倍。我们预计公

司当前股价对应 2025年 PE均高于可比公司同期的平均 PE、2026-2027均低于可比

公司同期预期的平均 PE。但考虑 2025 年以来，随着氨纶行业落后产能出清、未来

氨纶需求保持增长趋势，我们预计未来氨纶景气有望逐步上行，公司作为氨纶龙头

有望充分受益，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

表9：2025年，预计公司 PE高于可比公司平均值 

证券代码 证券简称 

1月 16日总

市值 

1月 16日收

盘价 
EPS（摊薄/元） PE（倍） 

（亿元） （元/股） 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

000420.SZ 吉林化纤 112.62 4.58 0.98 0.03 0.06 0.09 4.7 138.4 72.9 49.0 

002254.SZ 泰和新材 100.28 11.70 0.49 0.46 0.56 0.58 23.9 25.4 20.9 20.2 

002064.SZ 华峰化学 591.54 11.92 0.45 0.39 0.55 0.69 26.5 30.6 21.7 17.3 

平均值 18.3 64.8 38.5 28.8 

000949.SZ 新乡化纤 104.74 6.16 0.14 0.09 0.18 0.32 42.7 68.3 33.8 19.1 

数据来源：Wind、开源证券研究所（注：除华峰化学、新乡化纤外，其他公司盈利预测均来自于Wind一致预测。） 
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6、 风险提示 

落后产能出清进展不及预期：未来若氨纶行业景气复苏，尚未出清的落后产能

财务情况或将好转，行业产能出清或不及预期。 

公司新建项目进展不及预期：公司氨纶、粘胶长丝新增产能项目投资较大，项

目进展或不及预期。 

原料价格波动风险：随着氨纶景气复苏，上游原材料价格或上涨，公司盈利能

力收窄。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4001 4719 3308 3382 3513  营业收入 7379 7366 8664 8669 9127 

现金 1298 1014 1192 1193 1256  营业成本 6808 6552 7691 7539 7826 

应收票据及应收账款 1276 1445 0 0 0  营业税金及附加 68 79 92 83 92 

其他应收款 1 0 1 0 1  营业费用 33 31 38 38 40 

预付账款 66 62 89 62 97  管理费用 201 221 405 401 343 

存货 1171 1872 1700 1801 1834  研发费用 104 119 154 161 152 

其他流动资产 189 326 326 326 326  财务费用 122 119 105 104 47 

非流动资产 7992 8361 9004 8319 8023  资产减值损失 -28  -48  0 0 0 

长期投资 152 215 269 324 378  其他收益 27 86 41 45 50 

固定资产 6046 7224 7650 6909 6523  公允价值变动收益 -0  -0  0 0 0 

无形资产 276 273 306 332 365  投资净收益 -9  -7  -4  -3  -6  

其他非流动资产 1519 649 779 754 757  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 11993 13080 12312 11701 11536  营业利润 16 264 202 370 652 

流动负债 3821 3558 3013 2966 2964  营业外收入 3 6 3 4 4 

短期借款 812 819 2209 2135 2152  营业外支出 3 12 25 11 13 

应付票据及应付账款 1805 1522 0 0 0  利润总额 16 258 180 363 643 

其他流动负债 1205 1217 804 830 812  所得税 58 14 27 55 96 

非流动负债 2725 2966 2590 1760 1062  净利润 -42  244 153 309 546 

长期借款 2527 2697 2321 1491 793  少数股东损益 0 -2  -0  -1  -2  

其他非流动负债 198 269 269 269 269  归属母公司净利润 -42  246 153 310 548 

负债合计 6546 6524 5603 4726 4025  EBITDA 955 1319 1100 1365 1646 

少数股东权益 0 58 58 57 55  EPS(元) -0.02  0.14 0.09 0.18 0.32 

股本 1467 1700 1700 1700 1700        

资本公积 2486 3107 3107 3107 3107  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 1645 1841 1990 2297 2839  成长能力      

归属母公司股东权益 5447 6498 6651 6918 7456  营业收入(%) 1.4 -0.2 17.6 0.1 5.3 

负债和股东权益 11993 13080 12312 11701 11536  营业利润(%) 102.7 1500.4 -23.5 83.4 76.0 

       归属于母公司净利润(%) 90.3 682.5 -37.6 102.0 77.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 7.7 11.1 11.2 13.0 14.3 

       净利率(%) -0.6 3.3 1.8 3.6 6.0 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) -0.8 3.7 2.3 4.4 7.3 

经营活动现金流 566 -269  1077 1211 1383  ROIC(%) -5.2 3.8 2.3 3.9 5.9 

净利润 -42  244 153 309 546  偿债能力      

折旧摊销 762 864 778 842 871  资产负债率(%) 54.6 49.9 45.5 40.4 34.9 

财务费用 122 119 105 104 47  净负债比率(%) 59.4 56.2 61.6 46.3 33.1 

投资损失 9 7 4 3 6  流动比率 1.0 1.3 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -407  -1587  23 -63  -108   速动比率 0.7 0.7 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 122 85 14 16 21  营运能力      

投资活动现金流 -623  -744  -1424  -161  -581   总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 599 778 1366 103 521  应收账款周转率 6.6 5.4 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -30  23 -54  -55  -54   应付账款周转率 7.1 5.5 12.9 0.0 0.0 

其他投资现金流 6 12 -4  -3  -6   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -11  712 -863  -977  -756   每股收益(最新摊薄) -0.02  0.14 0.09 0.18 0.32 

短期借款 10 7 1389 -73  17  每股经营现金流(最新摊薄) 0.33 -0.16  0.63 0.71 0.81 

长期借款 131 170 -376  -830  -699   每股净资产(最新摊薄) 3.20 3.82 3.91 4.07 4.38 

普通股增加 0 234 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 621 0 0 0  P/E -248.5  42.7 68.3 33.8 19.1 

其他筹资现金流 -151  -320  -1877  -73  -74   P/B 1.9 1.6 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 -63  -284  -1211  74 46  EV/EBITDA 14.3 10.8 13.3 10.1 7.9  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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