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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.57 

流通 A 股(亿股) 16.56 

52 周内股价区间(元) 3.77-7.77 

总市值(亿元) 121.12 

总资产(亿元) 126.64 

每股净资产(元) 3.94 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年年报，2025年公司实现收入 78.57亿元，同比+6.67%，

实现归母净利润 1.98 亿元，同比-19.36%；其中单 Q4 实现收入 21.17 亿元，

同比+17.07%，实现归母净利润 0.65 亿元，同比+40.02%。 

 公司为国内氨纶、粘胶长丝领先企业。公司前身为国营新乡化学纤维厂，成立

于 1960年，1964年粘胶长丝正式投产。1993年国营新乡化学纤维厂发起成立

新乡化纤股份有限公司，1997年正式成立，1999年公司正式在深交所上市，成

为新乡市首家上市企业。公司上市后，积极扩建粘胶长丝产能，并于 2003年开

启涉足氨纶业务。公司目前形成了粘胶长丝和氨纶纤维两大产品布局，截至 2025

年年末，公司氨纶纤维设计产能 20 万吨，产能利用率 100.76%，在建产能 10

万吨，粘胶长丝设计产能 11 万吨，产能利用率89.45%，在建产能 2 万吨。 

 受益于行业景气度向上，公司积极扩产提高竞争力。2026年公司氨纶和粘胶长

丝产品价格持续上涨，且公司氨纶产能利用率已超 100%，2026 年 3 月，公司

公布拟实施“年产 10 万吨功能性氨纶纤维项目二期工程”。二期工程产品方案

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。

本期项目总投资约为 10.5亿元，该项目计划 2026年三季度开工，建设工期 14

个月。公司依托两大核心赛道，积极扩产，增长势头强劲。 

 2025 年四季度公司业绩优秀，未来业绩有望持续增长。2021 年公司营收和利

润达到高峰，后由于行业景气度影响，公司营收业绩承压，预计随着氨纶和长

丝扩产周期接近尾声，行业景气度再次向上，公司业绩将重回快速增长轨道。

2025 年公司实现营业收入 78.57亿元，同比+6.67%，实现归母净利润 1.98 亿

元，同比-19.36%，四季度单季公司实现营业收入 21.17亿元，同比+17.07%，

环比+5.72%；实现归母净利润 0.65 亿元，同比+40.02%，环比-8.08%。公司

期间费用维持低位，2025年销售、管理、财务费率分别为 0.41%、3.54%、1.80%，

毛利率、净利率分别为 9.90%、2.51%。  

 盈利预测与投资建议：公司为氨纶和粘胶长丝领先企业，我们预计 2026-2028

年公司归母净利润复合增长率为 76%，给予 2026 年 24 倍 PE，目标价 10.32

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险；项目建设不及预期风险；原材料价格大幅波动

风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 78.57  89.64  96.26  106.74  

增长率 6.67% 14.09% 7.39% 10.88% 

归属母公司净利润（亿元） 1.98  7.09  8.53  10.78  

增长率 -19.36% 258.26% 20.21% 26.42% 

每股收益EPS（元） 0.12  0.43  0.51  0.65  

净资产收益率 ROE 2.96% 9.71% 10.55% 11.84% 

PE 62  17  14  11  

PB 1.83  1.68  1.52  1.35  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 新乡化纤：氨纶、粘胶长丝领先企业，受益于行业景气

度向上 

1.1 公司形成氨纶和粘胶长丝两大业务布局 

公司前身为国营新乡化学纤维厂，成立于 1960 年，1964 年粘胶长丝正式投产。1993

年国营新乡化学纤维厂发起成立新乡化纤股份有限公司，1997 年正式成立，1999 年公司正

式在深交所上市，成为新乡市首家上市企业。公司上市后，积极扩建粘胶长丝产能，并于 2003

年开启涉足氨纶业务，目前，公司已经成为国内粘胶长丝和氨纶纤维领先企业，并具备菌草

浆粕自主生产能力，走在生物基纤维材料国产应用创新前列。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

粘胶长丝和氨纶纤维两大产品布局，在建项目加持下增长势头强劲。公司目前形成了粘

胶长丝和氨纶纤维两大产品布局，公司氨纶纤维产能主要集中在新乡市经开区厂区，粘胶长

丝产能主要集中于凤泉区厂区、经开区厂区以及新疆图木舒克市达坂山工业园。截至 2025

年年末，公司氨纶纤维设计产能 20 万吨，产能利用率 100.76%，在建产能 10 万吨，粘胶

长丝设计产能 11 万吨，产能利用率 89.45%，在建产能 2 万吨。 

公司氨纶产能利用率已超 100%，2026 年 3 月，公司公布拟实施“年产 10 万吨功能性

氨纶纤维项目二期工程”。二期工程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。本期项目总投资约为 10.5 亿元，该项目计划 2026 年三季度

开工，建设工期 14 个月。公司依托两大核心赛道，积极扩产，增长势头强劲。  

表 1：2025 年公司主要产品产能情况 

主要产品  主要化工园区  设计产能（万吨 /年） 产能利用率  在建产能（万吨 /年） 投资建设情况  

氨纶纤维  新乡市经开区厂区  20 100.76% 10 建设中  

生物质纤维素长丝

（粘胶长丝）  

新乡市凤泉区厂区、  

新乡市经开区厂区、  

新疆图木舒克市达坂山工业园  

11 89.45% 2 建设中  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司控股股东及实控人为新乡市财政局，持有公司 23.418%股份，河南省财政厅控股的

中原资产为公司第二大股东，持有公司 11.46%股份。此外，公司亦有广发基金、鹏华基金

等机构股东。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，截至 2025年年报，西南证券整理 

1.2 行业景气度向上，业绩有望持续增长 

2025 年四季度公司业绩优秀，未来业绩有望持续增长。2025 年下半年，公司主要产品

氨纶和粘胶长丝价格企稳，公司产品产销旺盛，带动公司业绩企稳。公司氨纶业务 2025 年

营收 45.56 亿元，同比+11.66%，毛利率 1.00%，同比+0.70pp；粘胶长丝业务 2025 年营收

30.94 亿元，同比+3.70%，毛利率 21.27%，同比-3.23pp，2026 年氨纶和粘胶长丝价格持

续上涨，预计 2026 年公司盈利将进一步增强。 

2021 年公司营收和利润达到高峰，后由于行业景气度影响，公司营收业绩承压，预计

随着氨纶和长丝扩产周期接近尾声，行业景气度再次向上，2026 年公司业绩将重回快速增

长轨道。2025 年公司实现营业收入 78.57 亿元，同比+6.67%，实现归母净利润 1.98 亿元，

同比-19.36%，四季度单季公司实现营业收入 21.17 亿元，同比+17.07%，环比+5.72%；实

现归母净利润 0.65 亿元，同比+40.02%，环比-8.08%。公司期间费用维持低位，2025 年销

售、管理、财务费率分别为 0.41%、3.54%、1.80%，毛利率、净利率分别为 9.90%、2.51%，

随着行业景气度提高，产品价格上涨，公司盈利能力有望修复。 
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图 3：公司主要产品价格情况 

 

数据来源：百川盈孚，西南证券整理 

图 4：公司营业收入和增速情况  图 5：公司归母净利润和增速情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 6：公司费用率情况  图 7：公司毛利率和净利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：氨纶价格持续回暖，2026-2027 年销量稳定增长，并在 2028 年迎来扩产完成

带来的销量大幅提升，预计 2026-2028 年氨纶业务营收分别为 51.84 亿元、55.92 亿元、64.89

亿元，分别同比+13.77%、+7.89%、+16.03%；毛利率分别为 8.13%、10.53%、12.34%。 

假设 2：粘胶长丝价格持续回暖，销量稳定增长，预计 2026-2028 年粘胶长丝业务营收

分别为 35.73 亿元、38.27 亿元、39.78 亿元，分别同比+15.50%、+7.10%、+3.95%；毛利

率分别为 26.64%、25.92%、27.42%。 

假设 3：公司其他业务占比较低，2026-2028 年假设收入与毛利率和 2025 年保持一致。 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

氨纶  

收入  4556 5184 5592 6489 

增速  11.66% 13.77% 7.89% 16.03% 

毛利率  1.00% 8.13% 10.53% 12.34% 

粘胶长丝  

收入  3094 3573 3827 3978 

增速  3.70% 15.50% 7.10% 3.95% 

毛利率  21.27% 26.64% 25.92% 27.42% 

其他  

收入  207 207 207 207 

增速  -31.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  36.06% 36.06% 36.06% 36.06% 

合计  

收入  7857 8964 9626 10674 

增速  6.67% 14.09% 7.39% 10.88% 

毛利率  9.90% 16.15% 17.20% 18.42% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取氨纶和粘胶长丝行业的 3 家公司进行对比，根据 wind 一致预期，2026 年平均

PE 为 42.5 倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

002064.SZ 华峰化学  10.94 0.37 0.57 0.69 0.83 29.6 19.2 15.9 13.2 

002254.SZ 泰和新材  10.06 0.05 0.27 0.42 0.24 201.2 37.3 24.0 41.9 

000420.SZ 吉林化纤  4.98 0.02 0.07 0.09 — 249.0 71.1 55.3 — 

平均值  159.9 42.5 31.7 27.5 
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证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

000949.SZ 新乡化纤  7.40 0.12  0.43  0.51  0.65  61.9  17.3  14.4  11.4  

数据来源：Wind，截至 2026/04/15，华峰化学、泰和新材、吉林化纤参考 Wind一致预期，西南证券整理。注：由于吉林化纤仍未发布 2025年

年报，故 2025年采用其Wind 一致预期数据，且暂无 2028年数据 

公司为氨纶和粘胶长丝领先企业，我们预计 2026-2028 年公司归母净利润复合增长率为

76%，考虑到公司净利润有望高速增长，同时基于谨慎的估值原则，给予 2026 年 24 倍 PE，

目标价 10.32 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

行业竞争加剧风险；项目建设不及预期风险；原材料价格大幅波动风险。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 78.57  89.64  96.26  106.74  净利润 1.97  7.08  8.51  10.75  

营业成本 70.79  75.16  79.70  87.08  折旧与摊销 8.76  5.03  5.20  5.37  

营业税金及附加 0.69  0.79  0.85  0.94  财务费用 1.41  1.81  1.77  1.71  

销售费用 0.32  0.35  0.41  0.47  资产减值损失 0.26  0.34  0.36  0.32  

管理费用 4.11  4.52  5.20  5.98  经营营运资本变动 -10.07  4.86  -8.48  2.71  

财务费用 1.41  1.81  1.77  1.71  其他  0.02  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 0.26  0.34  0.36  0.32  经营活动现金流净额 2.52  18.34  6.41  19.80  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -6.83  -5.00  -5.00  -5.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -0.05  0.68  0.91  0.96  

其他经营损益 -0.19  -0.15  -0.15  -0.17  投资活动现金流净额 -3.59  -4.32  -4.09  -4.04  

营业利润 0.80  6.51  7.81  10.08  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  1.23  0.77  0.93  0.98  长期借款 3.26  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2.03  7.28  8.75  11.06  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 0.06  0.20  0.24  0.30  支付股利 1.39  0.48  0.77  0.57  

净利润 1.97  7.08  8.51  10.75  其他  0.08  -0.43  0.00  0.00  

少数股东损益 -0.01  -0.02  -0.02  -0.03  筹资活动现金流净额 1.96  -2.69  -2.50  -2.17  

归属母公司股东净利润 1.98  7.09  8.53  10.78  现金流量净额 0.90  11.34  -0.18  13.59  

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 9.45  19.73  19.55  33.15  成长能力         

应收和预付款项 16.87  19.49  19.54  23.72  销售收入增长率 6.67% 14.09% 7.39% 10.88% 

存货  19.07  21.06  21.49  24.99  营业利润增长率 17.33% 717.84% 20.02% 28.99% 

其他流动资产 1.64  3.25  3.25  3.25  净利润增长率 -18.91% 258.26% 20.21% 26.42% 

长期股权投资 2.13  2.13  2.13  2.13  EBITDA 增长率 -3.61% 17.07% 11.26% 15.01% 

投资性房地产 0.14  0.14  0.14  0.14  获利能力         

固定资产和在建工程 71.11  71.07  70.83  70.47  毛利率 9.90% 16.15% 17.20% 18.42% 

无形资产和开发支出 2.66  2.34  2.02  1.69  三费率 5.75% 5.83% 5.92% 5.83% 

其他非流动资产 0.45  0.45  0.45  0.45  净利率 2.51% 7.89% 8.84% 10.07% 

资产总计 126.64  139.65  139.40  159.98  ROE 2.96% 9.71% 10.55% 11.84% 

短期借款 8.56  8.56  8.56  8.56  ROA 2.63% 6.48% 7.51% 7.91% 

应付和预收款项 7.42  17.31  9.32  19.70  ROIC 2.14% 8.44% 10.27% 11.55% 

长期借款 27.58  27.79  27.79  27.79  EBITDA/销售收入  15.32% 15.72% 16.28% 16.89% 

其他负债 16.15  12.96  12.96  12.96  营运能力         

负债合计 59.71  66.62  58.62  69.01  总资产周转率 0.62  0.68  0.69  0.71  

股本  17.00  16.57  16.57  16.57  固定资产周转率 1.11  1.33  1.46  1.63  

资本公积 31.04  29.47  29.47  29.48  应收账款周转率 5.08  5.08  5.08  5.08  

留存收益 20.39  27.01  34.77  44.98  存货周转率 3.75  3.75  3.75  3.75  

归属母公司股东权益 66.93  73.05  80.81  91.04  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 —— —— —— —— 

少数股东权益 0.00  -0.02  -0.04  -0.07  资本结构         

股东权益合计 66.93  73.03  80.77  90.97  资产负债率 46.10% 47.71% 42.06% 43.14% 

负债和股东权益合计 126.64  139.65  139.40  159.98  带息债务/总负债 63.14% 54.25% 61.65% 52.37% 

     流动比率 1.62  1.64  2.07  2.06  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.97  1.09  1.37  1.46  

EBITDA 12.03  14.09  15.67  18.03  股利支付率 0.00% 6.75% 9.00% 5.25% 

PE 61.92  17.28  14.38  11.37  每股指标         

PB 1.83  1.68  1.52  1.35  每股收益 0.12  0.43  0.51  0.65  

PS 1.56  1.37  1.27  1.15  每股净资产 4.04  4.41  4.88  5.49  

EV/EBITDA 12.83  9.93  8.94  7.03  每股经营现金 0.15  1.11  0.39  1.20  

股息率 0.00% 0.39% 0.63% 0.46% 每股股利 0.00  0.03  0.05  0.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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