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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年半年报，2026年上半年公司实现营业收入 141.7亿元，

同比+17%；归母净利润 19.8亿元，同比+102%；扣非归母净利润 19.7亿元，

同比+118%。其中二季度单季度实现营业收入 74.0亿元，同比+27%，环比+9%；

归母净利润 13.1亿元，同比+174%，环比+97%；扣非归母净利润 12.4亿元，

同比+179%、环比+70%。 

 20多年发展历史，深耕聚氨酯产业。华峰化学成立于 1999年，2006年上市，

为华峰集团控股子公司，深耕聚氨酯产业链，主营氨纶纤维、聚氨酯原液、精

己二酸研发生产，在浙江瑞安、重庆涪陵双基地布局，并设土耳其等境外子公

司，是全球聚氨酯制品材料行业龙头企业。截至 2026 年 6 月，公司氨纶产能

47.5 万吨、己二酸 135.5万吨、聚氨酯原液 52万吨，三大产品产量均居全球第

一，荣获全球化纤行业首家“灯塔工厂”荣誉。 

 主要产品氨纶与己二酸价格修复，公司业绩显著改善。受供给出清、成本支撑、

需求扩容等因素叠加，氨纶产业底层逻辑持续优化，为行业复苏奠定了基础。

根据百川盈孚，截至2026年 8月 4日，氨纶主要产品40D市场均价提升至28200

元/吨（同比+22.61%）。己二酸市场均价为 8216 元/吨（同比+14.11%）。2026

上半年，公司化学纤维（氨纶）、化工新材料及基础化工（己二酸为主）产品分

别实现收入 53.9、27.6、54.2亿元，同比分别+27.8%、-0.3%、+21.1%；毛利

率分别为 22.0%、24.4%、21.2%，同比分别+3.4pp、+3.6pp、+16.9 pp。 

 新建项目逐步落地，进一步打开成长空间。根据公司公告，总投资 36 亿元的

20 万吨高性能低碳化数智化氨纶项目分两期实施，第一期 10 万吨，建设期预

计 36个月；第二期 10万吨，建设期预计 24个月，根据公司 3月投关记录，项

目处于前期项目行政审批阶段。同时根据公司 4月投关记录，5万吨高品质差别

化氨纶项目处于前期办证阶段，投产后公司氨纶规模将进一步扩大，有利于巩

固和扩大公司市场占有率。 

 盈利预测与投资建议：公司是全球聚氨酯制品材料龙头企业，深耕聚氨酯产业

链多年，我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 37%，给予 2026年 20倍

PE，目标价 14.4 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济环境变化风险；原材料价格波动风险；新增产能建设及项

目推进不及预期风险；下游需求增长不及预期风险；行业竞争加剧风险。 
 

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

营业收入（百万元） 24,198  29,347  30,821  32,372  

增长率 -10.15% 21.28% 5.02% 5.03% 

归属母公司净利润（百万元） 1,858  3,570  4,138  4,771  

增长率 -16.32% 92.17% 15.92% 15.30% 

每股收益EPS（元） 0.37  0.72  0.83  0.96  

净资产收益率 ROE 6.79% 12.15% 12.99% 13.74% 

PE 29.73  15.21  13.12  11.38  

PB 2.00  1.85  1.70  1.56  

数据来源：iFinD，西南证券 
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1 华峰化学：氨纶与己二酸修复共振，公司业绩显著回升 

1.1 全球聚氨酯制品材料龙头，氨纶/己二酸/原液三轮驱动 

华峰化学股份有限公司成立于 1999 年，2006 年于深交所上市，为华峰集团控股的聚氨

酯下游材料平台。公司总部位于浙江温州，在浙江瑞安、重庆涪陵建有两大生产基地，主营

氨纶纤维、聚氨酯原液、己二酸三大产品的研发、生产与销售，是兼具“基础化工—化工新

材料—化学纤维”属性的细分龙头。2019 年通过收购集团旗下华峰新材切入己二酸与聚氨

酯原液，由单一氨纶厂转型为“氨纶+己二酸+原液”三位一体的聚氨酯制品综合龙头，2021

年更名为华峰化学；截至 2026 年 6 月，氨纶产能 47.5 万吨/年、己二酸 135.5 万吨/年、聚

氨酯原液 52 万吨/年。据公司公告，公司将在 2026 年 12 月前推进收购控股股东华峰集团旗

下的华峰合成树脂、华峰热塑子公司，交易完成后公司将补入革用树脂与 TPU，实现聚氨酯

“原液—树脂—TPU—氨纶”下游拼图。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：公司部分产品产能情况（截至 2026H1） 

产品  现有产能（万吨）  在建产能（万吨）  

氨纶  47.5 
20（瑞安）  

5（重庆）  

己二酸  135.5 —  

聚氨酯原液  52 —  

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 0 0 8  2 0 1 3  

重庆氨纶 6 万吨/

年项目动工，配套

定增 9.16 亿元 

2 0 1 4  

重庆差别化氨纶项

目一期 3 万吨/年

开车试生产 

2 0 1 6  

重庆差别化氨纶项目二期

3 万吨/年全面达产，氨纶

产能达 11.7 万吨/年 

2 0 1 9  2 0 2 3  2 0 2 4  

氨纶 15 万吨/年扩

建产能在 2025Q4

投产，氨纶总产能
达到 47.5 万吨/年 

2 0 2 5  

氨纶定增项目一期

10 万吨/年产能达

产，氨纶总产能达

到 32.5 万吨/年 

2 0 2 6  

浙江基地新建氨纶

产能 20 万吨/年，

重庆基地新建氨纶

产能 5 万吨/年 

己二酸 50 万吨/年

扩建产能试生产，

公司己二酸总产能

达 135.5 万吨/年 

收购集团旗下华峰新

材，新增己二酸、聚

氨酯原液业务 

浙江华峰氨纶成

立，主营单一氨纶

业务 

东山工厂三期四期技

改工程建成，氨纶总

产能 4.2 万吨/年 

东山工厂二期技改工程

项目投产，新增差别化

氨纶产能 5000 吨/年 

华峰集团成立于

浙江瑞安，从聚丙

烯塑料编织袋起
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公司控股股东为华峰集团，实际控制人为尤小平。公司股权结构高度集中，华峰化学是

华峰集团控股子公司，尤氏家族通过华峰集团及一致行动人合计控制约 66%股权，实际控制

人尤小平对公司拥有绝对控制权。 

图 2：公司股权结构图（截至 2026H1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 氨纶、己二酸景气修复，2026 上半年业绩增长 

氨纶、己二酸逐步修复，二季度公司业绩大幅增长。受益于主营产品量价齐升，公司在

2021 年营收与归母净利润均实现爆发式增长；随后在 2022 年受行业供给增加及需求疲软影

响，营收和净利润同比大幅回落。2023 年至 2025 年间，公司营收规模总体维持在 240 亿至

260 亿元的相对高位，但归母净利润持续承压下滑，主要受产品价格底部震荡、价差压缩拖

累。2026 年上半年公司业绩迎来显著修复，归母净利润同比增幅高达 101.64%，这主要得

益于主要产品价格上涨带来的毛利率提升。整体来看，华峰化学作为全球聚氨酯制品材料领

域的龙头企业，虽然在行业低谷期面临盈利挤压，但凭借规模优势和成本护城河展现了较强

的经营韧性，当前正随产品景气度的回升而重回增长通道。  
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图 3：公司营业收入  图 4：公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

2026 年上半年，基础化工产品与氨纶分别实现营收约 54.17 亿元和 53.87 亿元，占比

均在 38%左右。在毛利率方面，各板块呈现出显著的强周期波动特征：氨纶和基础化工产品

的毛利率曾在 2021 年随行业高景气达到巅峰，随后因供需格局变化持续承压下行，但 2026

年上半年迎来强劲修复，两者毛利率分别回升至 22%和 21%以上，尤其是基础化工产品毛

利率同比大幅飙升近 17 个百分点；相对而言，化工新材料（如聚氨酯原液）的毛利率走势

更为平滑，常年维持在 20%-28%的区间，展现出较好的盈利稳定性，2026 年上半年其毛利

率也小幅提升至约 24%。 

图 5：主营业务收入构成（亿元）  图 6：主营业务分板块毛利率 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

费用率维持低位，毛利率显著回升。公司费用率结构呈现出“研发高投入筑壁垒、管理

趋稳、销售精简、财务波动后修复”的鲜明特征。具体来看，研发费用率长期保持在 2.5%

至 4%以上的高位，显著领先于其他费用，体现了公司作为化工新材料龙头对技术迭代和产

品升级的持续重视；管理费用率整体较为平稳，从早期的 3%左右逐步回落并稳定在 1.5%上

下，显示出规模扩张下管理效率的提升。在费用优化方面，销售费用率自 2019 年后明显压

缩并长期维持在 1%以下的低位，反映出渠道管控与销售模式的成熟；而财务费用率波动最

为剧烈，曾在 2022 年前后因利息支出或汇率等因素一度转负，随后逐步回升。得益于氨纶

产品价格上行，价差持续扩大，公司盈利能力转好，毛利率逐步修复，2026 年上半年毛利

率和净利率分别为 21.82%、14.01%。 
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图 7：公司各项费率  图 8：公司毛利率和净利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

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，2026-2028 年销量稳定增长，预计 2026-2028 年化学纤维

业务营收分别为 110.09 亿元、113.06 亿元、116.05 亿元，分别同比+25.33%、+2.70%、

+2.64%；毛利率分别为 20%、21%、22%。 

假设 2：基础化工业务以己二酸产品为主，目前国内产能约 135.5 万吨/年（全球第一）。

己二酸行业景气度已于底部企稳回升，2026-2028 年均价预计维持在 7600-7800 元/吨区间。

我们预计 2026-2028 年基础化工业务营收分别为 109.42 亿元、113.06 亿元、116.78 亿元，

分别同比+25.87%、+3.33%、+3.29%；毛利率分别为 16%、18%、20%。 

假设 3：化工新材料业务以聚氨酯原液为主，目前聚氨酯原液产能约 52 万吨/年（全球

第一）。2026-2028 年产量预计稳步提升，毛利率逐年微升。我们预计 2026-2028 年化工新

材料业务营收分别为 58.71 亿元、64.55 亿元、70.73 亿元，分别同比+8.81%、+9.96%、

+9.57%；毛利率分别为 21%、22%、23%。 

表 2：公司主营业务拆分  

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

化学纤维  

收入  8,783.91  11,009.08  11,306.06  11,604.92  

增速  -2.95% 25.33% 2.70% 2.64% 

毛利率  16.52% 20.00% 21.00% 22.00% 

基础化工  

收入  8,692.71  10,941.63  11,305.74  11,677.69  

增速  -17.01% 25.87% 3.33% 3.29% 

毛利率  3.92% 16.00% 18.00% 20.00% 

化工新材料  

收入  5,395.31  5,870.59  6,455.02  7,072.61  

增速  -7.68% 8.81% 9.96% 9.57% 

毛利率  20.63% 21.00% 22.00% 23.00% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

其他  

收入  1,326.28 1,525.22  1,754.00  2,017.11  

增速  -15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率  22.00% 22.00% 22.00% 22.00% 

合计  

收入  24,198.22  29,346.51  30,820.83  32,372.32  

增速  -10.15% 21.28% 5.02% 5.03% 

毛利率  13.19% 18.81% 20.17% 21.50% 

数据来源：iFinD，西南证券 

2.2 相对估值 

公司是国内氨纶、聚氨酯综合制品的行业龙头，作为参照，我们选取新乡化纤、泰和新

材作为可比公司，2026 年平均 PE 为 38.33 倍。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  证券简称  
股价  

（元）  

总市值  

（亿元）  

EPS（元）  动态 PE（倍）  

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

000949 新乡化纤  6.39 105.88 0.12 0.37 0.47 0.63 47.23 17.46 13.68 10.28 

002254 泰和新材  11.83 100.74 0.05 0.21 0.28 0.30 207.11 59.19 43.52 40.45 

平均值  127.17 38.33 28.60 25.37 

002064 华峰化学  10.88 539.92 0.37 0.72  0.83  0.96  29.73  15.21  13.12  11.38  

数据来源：iFinD，截至 2026/08/04，西南证券整理（新乡化纤、泰和新材 EPS 预测采用 iFinD一致预期） 

我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 37%，给予 2026 年 20 倍 PE，目标价 14.4

元，首次覆盖给予“买入”评级。 

3 风险提示 

宏观经济环境变化风险；原材料价格波动风险；新增产能建设及项目推进不及预期风险；

下游需求增长不及预期风险；行业竞争加剧风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 24,198.22  29,346.51  30,820.83  32,372.32  净利润 1,871.46  3,582.62  4,152.84  4,788.32  

营业成本 21,006.71  23,825.67  24,605.54  25,413.24  折旧与摊销 1,534.17  2,212.06  2,253.31  2,281.10  

营业税金及附加 115.30  127.47  133.87  140.61  财务费用 40.81  67.94  67.94  67.94  

销售费用 234.85  258.19  271.16  284.81  资产减值损失 34.27  0.00  0.00  0.00  

管理费用 383.85  454.87  477.72  501.76  经营营运资本变动 476.32  -974.24  -279.41  -294.43  

财务费用 -44.36  -33.78  -70.22  -137.25  其他  -216.56  -5.04  -28.15  -36.85  

资产减值损失 -11.46  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 3,740.47  4,883.35  6,166.52  6,806.09  

投资收益 212.52  166.98  175.37  184.20  资本支出 -1,631.98  -527.10  -147.22  -147.36  

公允价值变动损益 18.23  0.00  0.00  0.00  其他  -1,278.63  -213.66  175.37  184.20  

其他经营损益 312.83  308.56  324.06  340.37  投资活动现金流净额 -2,910.61  -740.76  28.15  36.85  

营业利润 2,368.60  4,359.44  5,030.28  5,777.91  短期借款 -531.34  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -234.81  -144.59  -144.59  -144.59  长期借款 -2.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2,133.79  4,214.85  4,885.69  5,633.32  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 262.33  632.23  732.85  845.00  支付股利 -1,018.88  -1,498.44  -1,726.12  -1,979.86  

净利润 1,871.46  3,582.62  4,152.84  4,788.32  其他  232.59  -160.66  0.00  0.00  

少数股东损益 13.91  12.91  14.97  17.26  筹资活动现金流净额 -1,319.87  -1,659.10  -1,726.12  -1,979.86  

归属母公司股东净利润 1,857.55  3,569.71  4,137.87  4,771.06  现金流量净额 -431.75  2,429.29  4,468.55  4,863.07  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 6,781.45  9,210.75  13,679.30  18,542.37  成长能力     

应收和预付款项 3,298.85  3,705.73  3,878.95  4,060.84  销售收入增长率 -10.15% 21.28% 5.02% 5.03% 

存货  3,737.43  3,977.19  4,107.37  4,242.20  营业利润增长率 -7.60% 84.05% 15.39% 14.86% 

其他流动资产 246.70  246.70  246.70  246.70  净利润增长率 -16.32% 92.17% 15.92% 15.30% 

长期股权投资 921.93  921.93  921.93  921.93  EBITDA 增长率  -11.33% 76.00% 10.57% 10.02% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 12,774.96  10,616.48  8,415.46  6,184.66  毛利率 13.19% 18.81% 20.17% 21.50% 

无形资产和开发支出 1,335.07  1,664.77  1,614.47  1,564.17  三费率 2.37% 2.31% 2.20% 2.01% 

其他非流动资产 64.36  104.07  104.07  104.07  净利率 7.73% 12.21% 13.47% 14.79% 

资产总计 36,883.70  38,860.46  41,552.25  44,633.13  ROE 6.79% 12.15% 12.99% 13.74% 

短期借款 2,263.95  2,263.95  2,263.95  2,263.95  ROA 5.14% 9.46% 10.33% 11.11% 

应付和预收款项 5,059.37  4,998.12  5,161.72  5,331.16  ROIC 6.19% 11.18% 11.94% 12.57% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  15.01% 21.78% 22.94% 24.02% 

其他负债 2,221.21  2,208.77  2,242.30  2,277.34  营运能力     

负债合计 9,544.53  9,470.84  9,667.97  9,872.45  总资产周转率 0.66  0.77  0.77  0.75  

股本  4,962.54  4,962.54  4,962.54  4,962.54  固定资产周转率 2.26  2.97  3.74  5.05  

资本公积 3,897.29  3,897.29  3,897.29  3,897.29  应收账款周转率 9.41  10.61  10.36  10.36  

留存收益 18,383.36  20,468.38  22,948.07  25,807.21  存货周转率 5.64  6.18  6.09  6.09  

归属母公司股东权益 27,338.59  29,376.14  31,855.83  34,714.97  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 0.57  13.48  28.45  45.71  资本结构     

股东权益合计 27,339.16  29,389.62  31,884.27  34,760.68  资产负债率 25.88% 24.37% 23.27% 22.12% 

负债和股东权益合计 36,883.70  38,860.46  41,552.25  44,633.13  带息债务/总负债 25.11% 25.32% 24.81% 24.29% 

     流动比率 2.55  2.99  3.51  4.05  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.81  2.18  2.69  3.23  

EBITDA 3,632.47  6,393.13  7,068.78  7,777.17  股利支付率 40.07% 40.07% 40.07% 40.07% 

PE 29.73  15.21  13.12  11.38  每股指标     

PB 2.00  1.85  1.70  1.56  每股收益 0.37  0.72  0.83  0.96  

PS 2.26  1.85  1.76  1.68  每股净资产 5.51  5.92  6.42  7.00  

EV/EBITDA 13.82  7.43  6.08  4.90  每股经营现金 0.75  0.98  1.24  1.37  

股息率 0.01  0.03  0.03  0.04  每股股利 0.15  0.29  0.33  0.39  

数据来源：IFinD，西南证券 
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