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市场数据  
收盘价(元) 11.76 

一年最低/最高价 6.41/13.98 

市净率(倍) 2.09 

流通A股市值(百万元) 58,235.41 

总市值(百万元) 58,359.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.63 

资产负债率(%,LF) 25.11 

总股本(百万股) 4,962.54 

流通 A 股(百万股) 4,951.99  
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买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 26,931 24,198 29,646 29,871 32,851 

同比（%） 2.41 (10.15) 22.51 0.76 9.98 

归母净利润（百万元） 2,220 1,858 3,136 3,394 4,123 

同比（%） (10.43) (16.32) 68.84 8.23 21.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.37 0.63 0.68 0.83 

P/E（现价&最新摊薄） 26.29 31.42 18.61 17.19 14.15 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 从单一氨纶业务出发，逐步成为聚氨酯综合企业：截至 2025 年底，公
司氨纶、己二酸和聚氨酯原液产能分别为 47.5、135.5、52 万吨/年，产
能均居全国第一，在品牌、技术、市场等方面积淀深厚，并且公司仍有
25 万吨氨纶/年产能在建，也积极推进上游原材料配套建设。此外，公
司积极整合集团聚氨酯相关资产，预计 2026 年底前将继续注入集团两
大资产（华峰合成树脂、华峰 TPU），向多品类聚氨酯综合巨头转型。 

◼ 氨纶景气度底部反转，地缘冲突下成本端存在支撑，带动行业景气上行：
1）我国氨纶行业集中度高，2025 年氨纶产能 CR5=84%。氨纶企业产
能由大到小排序：华峰化学（47.5 万吨/年）、晓星氨纶（24.6 万吨/年）、
诸暨华海（22.5 万吨/年）、新乡化纤（22 万吨/年）、泰和新材（10 万吨
/年），行业头部效应明显。氨纶行业部分产能已被淘汰，2026 年及以后
氨纶新增产能投放主要由华峰化学、新乡化纤主导。2）企业协同挺价，
叠加地缘因素，氨纶价格底部回升。2026 年 1-4 月，氨纶企业协同挺价
意愿显著增强，氨纶市场价逐月上升。叠加地缘因素支撑纯 MDI 等原
料价格走强，氨纶价格迎来明显上行。我们看好华峰化学优异的成本管
控能力，以及氨纶业务后续成长性。 

◼ 己二酸景气度在反内卷的推动下回暖，公司盈利水平可期：我国己二酸
供给端过剩较为明显，2025 年起无新增产能落地，部分消化前期产能，
2025Q4，行业龙头协同减产推动反内卷，己二酸价格及价差回升。公司
的己二酸产能全国第一，且己二酸开工率远高于行业平均开工率，盈利
水平有望改善。 

◼ 聚氨酯原液业务盈利能力稳健，公司产量全球第一：聚氨酯原液的下游
应用范围广阔，主要有鞋类、缓冲垫、家具等传统领域，在 3D 打印、
新能源电池等新兴领域也有所拓展。公司作为全球聚氨酯原液龙头，在
规模及成本、产业一体化、技术创新等方面竞争优势突出，产品销往全
球 20 多个国家和地区，盈利水平有望稳健增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司的氨纶、己二酸两大主业景气度底部
反转向上，且公司产能均为国内最大，成本优势领先，业绩弹性显著。
我们预计公司 2026-2028 年的营业收入分别为 296、299、329 亿元，同
比增速分别为+23%、+1%、+10%；归母净利润分别为 31、34、41 亿元，
同比增速分别为+69%、+8%、+21%，按 2026 年 4 月 30 日收盘价计算，
对应 PE 分别为 19、17、14 倍。我们看好公司作为氨纶行业龙头，将持
续扩大规模优势，远期成长可期，首次覆盖给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧风险；氨纶行业需求偏弱风险；原材料价格波
动风险。  
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1.   公司基本状况：双基地布局，逐步成为聚氨酯制品综合龙头 

1.1.   华峰化学：氨纶龙头扩大规模优势，延伸产业链实现多元化发展 

华峰化学是氨纶行业全球龙头，聚氨酯行业领军企业。截至 2025 年底，公司的氨

纶、聚氨酯原液和己二酸产量均为全国第一，在品牌、技术、市场等方面有着深厚的积

淀。公司 1999 年在浙江瑞安成立，原名浙江华峰氨纶股份有限公司，是华峰集团的控

股子公司，主营单一的氨纶业务。公司 2006 年上市，2013 年在重庆涪陵建设第二生产

基地，2019 年收购华峰新材，重组后获得己二酸和聚氨酯原液业务，向聚氨酯制品综合

龙头转变，拥有三大业务板块，并于 2021 年更名为华峰化学股份有限公司。公司在 2025

年底投产 15 万吨/年氨纶产能，规模位于全球第一。公司拟继续进行氨纶项目的新产能

建设，继续巩固龙头地位。 

图1：华峰化学发展历程 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

 

截至 2025 年底，公司拥有浙江、重庆两大生产基地，分别位于瑞安经济开发区和

重庆涪陵白涛化工园区。其中氨纶、聚氨酯原液在瑞安、重庆皆有布局，己二酸产能布

局在重庆基地。截至 2026Q1，公司氨纶产能 47.5 万吨/年，另有 25 万吨/年在建产能；

公司在建 BDO、PTMEG、合成氨产能，用于配套氨纶的产业链上游，一期项目公司预

计也将于 2026 年底前建设完成。 
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图2：公司产能情况（万吨/年）（截至 2026Q1） 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

 

图3：公司产品产能（万吨/年）  图4：公司产品产能利用率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所  

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所 

注：2025 年氨纶产能利用率低的原因：15 万吨/年产能

于 2025Q4 投入使用 

 

华峰化学是华峰集团控股子公司。华峰集团作为全球最大的聚氨酯制品材料制造企

业，对华峰化学有明显增益：1）原料采购优势。华峰集团是全球头部 MDI 采购商，采

购规模庞大，携手巴斯夫、万华化学达成长期战略合作，MDI 原料采购议价能力突出。

2）动力配套优势。华峰化学新增氨纶产能可依托集团自有热电子公司，复用现有供热、

供电公辅设施，省去额外基建投入，产业协同优势显著。3）资产注入预期。集团曾于

2019 年注入聚氨酯核心资产华峰新材，并计划于 2026 年底前继续注入两家核心子公司

（华峰合成树脂、华峰 TPU），完善聚氨酯高端应用布局，打通全产业链，有望进一步

增厚公司业绩。 

 

产品 基地 现有产能 在建产能 投产时间

瑞安 6.5 20

分两期实施，第一期10万吨，建设期预

计36个月；第二期建设期预计24个月，

具体建设进展以公司公告为准

重庆 41.0 5

处于前期规划阶段及办理各种行政许可

阶段，预计不超过21个月，根据施工进

度以及设备到货情况调整进度

己二酸 重庆 135.5

聚酯多元醇 瑞安 42

聚氨酯原液 瑞安 52

BDO 重庆 25

PTMEG 重庆 24 公司预计一期将于2026年底前建设完成

合成氨 重庆 30

氨纶
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图5：华峰化学股权结构（截至 2025 年底）  图6：华峰集团股权结构（截至 2024 年底） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：标红色框的为对公司净利润影响达 10%的子公司 
 

数据来源：华峰集团 ESG 报告，东吴证券研究所 

注：标红色底色的为集团公司预计将在 2026 年注入的

两大资产 

 

图7：华峰集团拟于 2026 年底前注入两家子公司 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.2.   业务拆分：氨纶、己二酸、聚氨酯原液业务三足鼎立 

氨纶、己二酸业务迎来向上拐点，公司盈利水平有望持续向好。自 2019 年公司收

购华峰新材后，营收与归母净利润明显提升，业务可分为三类：氨纶、基础化工业务（主

要为己二酸），化工新材料（主要为聚氨酯原液、聚酯多元醇）。2022-2025 年，公司毛

利率、净利率水平整体略有下滑，主要系氨纶行业竞争激烈，产品价格始终承压。2026Q1，

公司毛利率 18.5%（同比+5.0pct），主要系氨纶、己二酸产品价格底部回升，公司盈利情

况改善。 

图8：华峰化学营收、归母净利润（亿元）  图9：华峰化学销售毛利率、销售净利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：华峰化学营收拆分（%）  图11：华峰化学各业务毛利率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   氨纶：景气度反转向上，看好行业龙头盈利水平提升 

2.1.   氨纶基本情况：纺织业的“工业味精”，回弹性好，添加比例低 

氨纶是一种广泛应用于服装和其他纺织品中的弹性纤维。氨纶全称聚氨基甲酸酯纤

维，主要原料包括纯 MDI 和 PTMEG（聚醚多元醇）。从结构上看，其主要分为软段和

硬段两部分：其中软段多为长链的聚醚，使得氨纶有良好的拉伸性能；而硬段则使得氨

纶有良好的回弹性能和一定的强度。 

氨纶被称为纺织品的“味精”，在织物中以约 2%～5%的比例少许掺入，便可显著提

高织物性能和档次，是舒适、时尚的代名词。氨纶一般不单独使用，而是主要添加在其

他织物中混纺，常被添加在紧身衣、运动服、泳装等对弹性和贴身度要求较高的服饰中。

此外，氨纶还常被添加在医疗绷带、尿不湿等卫生用品中。 

图12：氨纶上下游产业链  图13：氨纶性能优异 

 

 

 

数据来源：智研咨询，华峰氨纶招股说明书，东吴证

券研究所 
 

数据来源：智研咨询，华峰氨纶招股说明书，东吴证

券研究所  

图14：氨纶在各品类服装领域的添加比例（截至 2023 年底） 

 

数据来源：观研天下，东吴证券研究所 
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我国是全球氨纶的主产国，国内氨纶供需两端均有明显增长。根据百川盈孚，2025

年我国氨纶产能 143 万吨/年，约占全球总产能的 77%。2017-2025 年，我国氨纶产能、

表观消费量 CAGR 分别为 10%、11%，供给端与需求端均有明显增长。 

氨纶行业竞争激烈，行业整体开工率不高。随着我国氨纶产能持续扩张，行业竞争

较为激烈，中国氨纶行业开工率有所走低。根据百川盈孚，2025 年我国氨纶行业内仍有

多数企业处于亏损状态。 

图15：我国氨纶产能、产量、开工率（万吨/年，%）  图16：我国氨纶产量、进出口量、表观消费量（万吨/年） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

我国氨纶行业集中度高，2025 年氨纶产能 CR5=84%。截至 2026Q1，我国氨纶企

业产能由大到小排序：华峰化学（47.5 万吨/年）、晓星氨纶（24.6 万吨/年）、诸暨华海

（22.5 万吨/年）、新乡化纤（22 万吨/年）、泰和新材（10 万吨/年），行业头部效应明显。 

氨纶行业部分产能已被淘汰，行业有序扩产，2026 年及以后氨纶产能投放节奏由

华峰化学、新乡化纤主导。1）淘汰产能方面，2025 年我国合计淘汰氨纶产能 5.8 万吨/

年（连云港杜钟氨纶、泰光化纤）。2）新增产能方面，2025 年，我国氨纶新增产能来自：

华峰重庆（15 万吨/年）、晓星宁夏（3.6 万吨/年）、莱卡银川（1 万吨/年）。2026 年后，

华峰化学计划在浙江瑞安基地新增规划 20 万吨/年高性能低碳化数智化氨纶项目（第一

期：10 万吨/年，建设期预计 36 个月；第二期：10 万吨/年，建设期预计 24 个月），计

划在重庆基地新增规划 5 万吨/年氨纶项目（处于前期规划阶段及办理各种行政许可阶

段，预计不超过 21 个月，根据施工进度以及设备到货情况调整进度）；新乡化纤也规划

新增 10 万吨/年氨纶产能（第一期：将建设 5 万吨/年氨纶产能，公司预计将于 2026Q1

开工，建设工期 14 个月）。 
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表1：我国氨纶企业产能情况（万吨/年）（截至 2026Q1） 

 

数据来源：百川盈孚，Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   氨纶价格复盘：地缘冲突下，成本端支撑氨纶价格上行，看好氨纶行业

景气度修复 

氨纶价格受供需驱动，上一轮氨纶大周期始于 2020 年 8 月，主要系：1）需求端：

欧美主要服装市场逐步复苏，而东南亚疫情严重导致生产能力受限，大量纺织订单回流

中国，直接拉动氨纶需求。此外，疫情常态化情况下，运动休闲服装需求快速增长，特

别是瑜伽服等产品风靡，显著提升了氨纶需求。2）成本端：氨纶主要原料 PTMEG 的上

游 BDO（1,4-丁二醇）价格明显上涨。2020Q3，我国颁布更加严格的限塑令，可降解材

料 PBAT 的需求猛增，导致 PBAT 的原材料 BDO 出现供不应求的局面，推高 BDO 价

格，进而对氨纶成本端有明显的支撑。 

2026 年地缘因素推动下，氨纶原材料端存在支撑，叠加行业库存低位，氨纶价格及

价差明显修复。2026 年以来，氨纶企业协同挺价意愿显著增强；叠加地缘因素支撑纯

MDI 等原料价格走强，氨纶价格迎来明显上行。根据百川盈孚，1-4 月的氨纶平均价格

分别为 23019、23100、24406、26937 元/吨，平均价差分别为 10844、11017、11393、

12161 元/吨。同时我国氨纶库存处于低位，产品价格及价差明显上涨。 

 

企业 地点 2025年产能 2026E产能 2027E产能

重庆 41.0 41.0 41.0

浙江 6.5 6.5 6.5

宁夏 9.6 9.6 9.6

衢州 6.0 6.0 6.0

嘉兴 5.4 5.4 5.4

珠海 2.8 2.8 2.8

广东 0.8 0.8 0.8

诸暨华海 浙江 22.5 22.5 22.5

新乡化纤 河南 22.0 22.0 27.0

宁夏 8.5 8.5 8.5

山东 1.5 1.5 1.5

恒申合纤 福建 4.0 4.0 4.0

福建恒聚 福建 3.0 3.0 3.0

厦门力隆 福建 2.9 2.9 2.9

创莱纤维(佛山) 广东 2.5 2.5 2.5

杭州邦联 浙江 2.5 2.5 2.5

诸暨清荣新材 浙江 2.5 2.5 2.5

杭州舒尔姿 浙江 2.3 2.3 2.3

浙江四海 浙江 1.9 1.9 1.9

莱卡银川 宁夏 1.0 1.0 1.0

浙江中柏 浙江 0.9 0.9 0.9

山东如意 山东 0.6 0.6 0.6

淮安桥新 江苏 0.4 0.4 0.4

杭州旭化成 浙江 0.3 0.3 0.3

合计 151 151 156

产能同比增量 13.8 0.0 5.0

产能同比增速 10% 0% 3%

华峰化学

晓星氨纶

泰和新材
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图17：氨纶价格及价差（元/吨）  图18：我国氨纶开工率及库存（%，万吨） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

3.   己二酸：反内卷推动景气度底部反转，盈利水平改善 

3.1.   己二酸基本情况：下游需求集中于聚氨酯及 PA66，华峰化学是国内己

二酸龙头 

己二酸是重要基础化工原料，行业供需格局优化。从应用领域上来看，2025 年，我

国己二酸下游主要用于：PU 浆料（占比 38%）、鞋底原液（占比 21%）、PA66（占比 17%）

等。从竞争格局上来看，己二酸行业集中度高，华峰化学是我国最大的己二酸生产企业。

此前我国己二酸供给端过剩较为明显，2021-2024 年我国己二酸产能从 275 万吨/年提升

至 402 万吨/年，2025 年无新增产能投放，开工率同比提升，部分消化前期产能。具体

企业来看，2025 年，华峰重庆己二酸产能 135.5 万吨/年，居行业首位，国内市占率 34%；

其次是华鲁恒升，己二酸产能 56 万吨/年，国内市占率 14%。新增产能方面，根据百川

盈孚，2026 年仅福化古雷计划新增 30 万吨/年。 

图19：2025 年我国己二酸下游应用领域  图20：2025 年我国己二酸竞争格局 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 
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图21：我国己二酸产能、产量、开工率（万吨/年，%）  
图22：我国己二酸产量、进出口量、表观消费量（万吨

/年） 

 

 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所  数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 

 

3.2.   己二酸价格复盘：前期价格价差持续磨底，2025Q4 起景气度底部反转 

2022-2025 年，我国己二酸的价格整体下行，价差磨底，主要系行业产能快速扩张，

而下游需求增速慢于供给增速，部分企业处于长期亏损状态，行业进一步走向集中化。

2025Q4 起，我国己二酸龙头带头进行行业自律，推动行业高质量发展，产品盈利水平

底部回升。进入 2026 年 3 月，在地缘冲突的推动下，纯苯价格快速上升，己二酸的成

本端存在支撑，价格中枢上行。我们看好行业新增产能有限的情况下，叠加龙头企业自

律减产，行业景气度整体修复。 

图23：我国己二酸价格价差情况（元/吨） 

 

数据来源：百川盈孚，东吴证券研究所 
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4.   聚氨酯原液：公司为全球龙头，产品应用于传统及新兴领域 

国内鞋底原液供给集中，公司作为龙头企业产能占比较高，中小规模鞋底原液企业

开工及产能利用率明显不足。2023 年底，公司鞋底原液产能国内第一，产能占比达 38%。

截至 2025 年底，公司聚氨酯原液产能 52 万吨/年。 

公司鞋用聚氨酯原液应用于传统及新兴领域，盈利能力较为稳健。公司聚氨酯原液

主要应用于聚氨酯鞋底，可以作为皮鞋、运动鞋、休闲鞋、劳保鞋等鞋类的鞋底生产，

应用范围广泛。公司聚氨酯原液产品销往全球 20 多个国家和地区，并建有完善的国内

外销售和服务网络，世界著名运动产品制造企业，如阿迪达斯、斯凯奇、UGG、安踏、

李宁、中乔、特步等，都直接或间接使用公司产品。同时，公司不断研发创新，相继开

发出了 Serefon 生物基鞋材、Linxfon 透明鞋底、高弹中底等产品。此外，公司制品用聚

氨酯原液可用于制造低速轮胎、高铁垫片、运动器材、家具、记忆枕、3D 打印、新能源

电池等。公司主导产品“聚峰”牌聚氨酯原液系列产品，荣获“浙江名牌产品”与“中

国石油和化学工业知名品牌产品”等称号。 

图24：2023 年我国鞋底原液企业产能市场份额情况  
图25：华峰化学聚氨酯原液产能、产量、开工率（万

吨，%） 

 

 

 

数据来源：率捷咨询，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2019 年及之前数据为并购前华峰新材的数据 
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5.   同业对比：华峰化学长期处于龙头地位 

5.1.   同业对比 1：华峰氨纶业务规模效应显著 

公司氨纶毛利率领先：公司氨纶毛利率长期高于同业公司，保持相对可观盈利水平，

在行业处于底部时，仍能保持相对较高开工率和盈利能力。 

公司期间费用率更低：2011-2025 年公司氨纶产销量实现持续快速扩张，销量 CAGR

达 21%。随着产销量的扩张，单位产品的固定成本、期间费用得以进一步摊薄，驱动公

司成本端优势持续强化，为业绩增长提供坚实支撑。 

图26：同业公司氨纶毛利率（%）  图27：同业公司期间费用率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图28：同业公司氨纶销量对比（万吨） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：2025 年泰和新材披露口径变更，此处采用先进纺织品的销量 
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5.2.   同业对比 2：华峰氨纶单吨投资额远低于同业水平 

公司单吨投资额更低，自身持续优化升级：公司各氨纶项目的单吨投资额中枢约

20000 元/吨，显著低于同业。公司成本护城河坚实，进一步强化盈利韧性。 

表2：同业公司氨纶项目及投资额梳理 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.3.   同业对比 3：华峰经营性现金流净额更优，有持续造血能力 

华峰化学经营活动现金流规模领先同业且稳定性强，近年持续保持高量级正向流入。

2018-2021 年，公司现金流情况持续向好，经营性现金流净额最高在 2021 年超过 60 亿

元。2022-2025 年，公司经营性现金流净额稳健增长，2025 年达到 37.4 亿元。 

图29：同业公司经营性现金流净额对比（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

公司名称 项目名称
投资额

（亿元）

产能

（万吨/年）

单吨投资额

（元）

平均单吨投资额

（元）

重庆6万吨差别化氨纶 20 6 33333

重庆10万吨差别化氨纶 26 10 26300

重庆25万吨差别化氨纶（原30万吨） 38 25 15200

瑞安20万吨高性能低碳化数智化氨纶新材料扩建项目 36 20 18000

重庆5万吨高品质高性能差别化氨纶扩建项目 5 5 10740

10万吨超细旦氨纶纤维项目 33 10 32880

功能性氨纶纤维项目一期工程（超细旦氨纶纤维5万吨） 12 5 24400

功能性氨纶纤维项目二期工程（超细旦氨纶纤维5万吨） 11 5 21000

1.5万吨高效差别化粗旦氨纶工程项目 4.5 1.5 30000

6万吨环保型差别化氨纶一期 10 3 33333

6万吨环保型差别化氨纶二期 10 3 33333

泰和新材 32222

华峰化学 20715

新乡化纤 26093
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6.   盈利预测与投资评级 

6.1.   关键假设与盈利预测 

1）氨纶：截至 2026Q1，公司氨纶总产能已达 47.5 万吨/年，并有 25 万吨/年产能在

建，我们预计公司氨纶产能有序推进。2026 年起，氨纶价格、价差上升，我们预计公司

氨纶业务毛利率上升。随着公司规模优势逐渐扩大，盈利水平有望继续向好。 

2）基础化工：该业务以己二酸产品为主，在国内反内卷的加持下，行业景气度底部

回升。公司作为行业龙头，毛利率有所修复，我们预计公司盈利水平改善。 

3）化工新材料业务：该业务以聚氨酯原液、聚酯多元醇为主。受益于鞋底原液市场

持续扩大，公司 52 万吨/年聚氨酯原液产能持续释放，我们预计盈利能力保持稳健增长。 

综上，在不考虑集团公司资产注入的情况下，我们预计公司 2026-2028 年的营业收

入分别为 296、299、329 亿元，同比增速分别为+23%、+1%、+10%；归母净利润分别

为 31、34、41 亿元，同比增速分别为+69%、+8%、+21%。 

表3：公司盈利预测拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

业务分类 假设项 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营收（亿元） 90.5 87.8 126.0 126.0 152.6

营收yoy -3% 43% 0% 21%

成本（亿元） 78.1 73.3 99.6 98.3 117.5

成本yoy -6% 36% -1% 20%

毛利率（%） 14% 17% 21% 22% 23%

营收（亿元） 104.7 86.9 99.3 99.3 99.3

营收yoy -17% 14% 0% 0%

成本（亿元） 93.4 83.5 92.4 91.4 90.4

成本yoy -11% 11% -1% -1%

毛利率（%） 11% 4% 7% 8% 9%

营收（亿元） 58.4 54.0 56.7 59.5 62.5

营收yoy -8% 5% 5% 5%

成本（亿元） 46.0 42.8 45.0 47.2 49.6

成本yoy -7% 5% 5% 5%

毛利率（%） 21% 21% 21% 21% 21%

营收（亿元） 15.6 13.3 14.4 13.8 14.1

营收yoy -15% 9% -4% 2%

成本（亿元） 14.5 10.4 11.5 11.0 11.3

成本yoy -28% 11% -5% 3%

毛利率（%） 7% 22% 20% 21% 20%

营收（亿元） 269 242 296 299 329

营收yoy -10% 23% 1% 10%

成本（亿元） 232 210 248 248 269

成本yoy -9% 18% 0% 8%

毛利率（%） 14% 13% 16% 17% 18%

化学纤维

基础化工

化工新材料

其他

合计
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6.2.   估值与评级 

公司是国内氨纶、聚氨酯综合制品的行业龙头，作为参照，我们选取了新乡化纤、

泰和新材作为可比公司，三家企业均布局氨纶业务，行业周期、下游应用场景类似，适

合进行横向对比。 

截至 2026 年 4 月 30 日，可比公司 2026-2028 年 PE 均值为 40、29、23 倍，公司

2026-2028 年 PE 为 19、17、14 倍，2026-2028 年的估值水平整体低于可比公司均值。考

虑到公司的氨纶、己二酸两大主业景气度底部反转向上，且公司产能均为国内最大，成

本优势领先，业绩弹性显著。叠加公司将继续深耕氨纶行业，扩大规模优势。首次覆盖

给予“买入”评级。 

表4：可比上市公司相对估值（参考 2026 年 4 月 30 日收盘价） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所；注：标*为自行预测，其余为 2026 年 4 月 30 日的 Wind 一致预期 

 

  

代码 公司名称
股价

（人民币）

总市值

（亿人民币）

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

000949.SZ 新乡化纤 8.1 134 2.0 5.8 7.5 10.1 68 23 18 13 2.0 1.8 1.7 1.5

002254.SZ 泰和新材 11.3 97 0.4 1.7 2.4 3.0 234 56 40 32 1.4 1.3 1.3 1.3

151 40 29 23 1.7 1.6 1.5 1.4

002064.SZ 华峰化学* 11.8 584 18.6 31.4 33.9 41.2 31 19 17 14 2.1 2.0 1.8 1.6

行业平均

归母净利润

（亿人民币）

PE

（倍）

PB

（倍）
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7.   风险提示 

1）市场竞争加剧风险：若氨纶、己二酸或聚氨酯制品行业的产能进一步扩张，可能

会加剧行业供给过剩的风险，进而可能导致行业竞争格局恶化，盈利能力下降。 

2）氨纶行业需求偏弱风险：氨纶为公司传统主业，市场需求受下游化工行业的景

气度影响，并最终与居民的生产生活紧密相关。若氨纶价格持续攀升，行业需求低迷，

而供给持续过剩，将对公司未来盈利能力产生不利影响。 

3）原材料价格波动风险：公司生产以大宗化工品为核心原料，其价格受国际油价、

市场供需及进出口政策等多重因素驱动，波动幅度较大。若原料价格出现大幅涨跌，而

公司产品售价及经营策略无法及时传导成本变动，将直对公司经营业绩产生影响。 
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华峰化学三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 20,818 23,143 25,846 30,035  营业总收入 24,198 29,646 29,871 32,851 

货币资金及交易性金融资产 9,074 9,985 12,539 15,588  营业成本(含金融类) 21,007 24,847 24,788 26,871 

经营性应收款项 6,160 7,269 7,378 8,115  税金及附加 115 129 134 149 

存货 3,737 4,211 4,232 4,609  销售费用 235 296 275 317 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 384 468 466 517 

其他流动资产 1,846 1,678 1,697 1,724  研发费用 638 896 863 936 

非流动资产 16,065 16,512 16,518 16,217  财务费用 (44) (34) (47) (86) 

长期股权投资 922 922 922 922  加:其他收益 313 356 359 405 

固定资产及使用权资产 10,648 10,737 10,731 10,590  投资净收益 213 296 234 292 

在建工程 2,132 2,506 2,565 2,452  公允价值变动 18 0 0 0 

无形资产 1,335 1,288 1,241 1,194  减值损失 (34) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (5) (3) (2) (4) 

长期待摊费用 56 56 56 56  营业利润 2,369 3,693 3,984 4,839 

其他非流动资产 972 1,003 1,003 1,003  营业外净收支  (235) (145) (143) (174) 

资产总计 36,884 39,655 42,365 46,251  利润总额 2,134 3,549 3,841 4,665 

流动负债 8,177 8,636 8,709 9,309  减:所得税 262 390 422 513 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,395 2,399 2,399 2,399  净利润 1,871 3,158 3,418 4,152 

经营性应付款项 5,059 5,362 5,424 5,952  减:少数股东损益 14 22 24 29 

合同负债 149 195 201 216  归属母公司净利润 1,858 3,136 3,394 4,123 

其他流动负债 574 681 685 743       

非流动负债 1,367 1,358 1,358 1,358  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.37 0.63 0.68 0.83 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,098 3,515 3,793 4,579 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 3,632 5,100 5,487 6,381 

其他非流动负债 1,366 1,357 1,357 1,357       

负债合计 9,545 9,994 10,067 10,667  毛利率(%) 13.19 16.19 17.02 18.20 

归属母公司股东权益 27,339 29,638 32,251 35,508  归母净利率(%) 7.68 10.58 11.36 12.55 

少数股东权益 1 23 47 76       

所有者权益合计 27,339 29,660 32,298 35,584  收入增长率(%) (10.15) 22.51 0.76 9.98 

负债和股东权益 36,884 39,655 42,365 46,251  归母净利润增长率(%) (16.32) 68.84 8.23 21.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 3,740 3,584 5,013 5,369  每股净资产(元) 5.51 5.97 6.50 7.16 

投资活动现金流 (2,911) (1,763) (1,611) (1,386)  最新发行在外股份（百万股） 4,963 4,963 4,963 4,963 

筹资活动现金流 (1,320) (911) (849) (934)  ROIC(%) 6.22 10.12 10.11 11.22 

现金净增加额 (432) 911 2,554 3,049  ROE-摊薄(%) 6.79 10.58 10.52 11.61 

折旧和摊销 1,534 1,584 1,694 1,802  资产负债率(%) 25.88 25.20 23.76 23.06 

资本开支 (1,632) (2,147) (1,845) (1,678)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.42 18.61 17.19 14.15 

营运资本变动 476 (1,060) (77) (539)  P/B（现价） 2.13 1.97 1.81 1.64 

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。   
 



免责及评级说明部分 
 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

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。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 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），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

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应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


