
                                                                          

1 

 
纺织服装 

公司研究/公司调研简报 
2010 年 8 月 4 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

分析师 朱丹 

执业证书编号 S0600209070104 
联系电话 0512-62938661 
邮箱 zhudan1998@hotmail.com 

  

分析师 戴飏 
联系电话 0512-62938661 

邮箱 daiy@gsjq.com.cn 

 

新民科技与沪深 300指数走势对比 

 
 

市场数据 2010 年 8 月 4日 

总股本（万股）          37204.91 

流通股本（万股）        16979.99 

收盘价（元）                8.44 

六个月换手率（%）        654.55 

 
 

财务数据 2010 年一季报 

主营收入（亿元）             3.57 

净利润 （亿元）              0.18 

摊薄每股收益（元）           0.10 

每股净资产（元）             3.09 

 

 

 

 

 

              

新民科技（002127） 

超细旦 FDY 景气度提升，公司进入跨越式成长 

评级：买入（首次） 
 

投资要点： 
 涤纶长丝供不应求，行业景气度持续提高。国内市场对差别化

涤纶的需求占全部涤纶产量的 30%以上，预计 2013将超过 40%。而

现有的国内生产并不能满足市场对 FDY的需求，涤纶长丝市场呈现

供不应求的现象。此外，国内生产设备进入淘汰周期，同时全球卷

绕设备的制造能力有限，限制涤纶长丝生产能力的快速扩张。公司

在此背景下，运用现有的资本平台大力发展超细旦 FDY，未来业绩

将快速增长。 

 企业实现战略转型，人均产值大幅提高。公司正逐步由传统劳

动密集型丝绸制造业转向资金、技术密集型的涤纶化纤行业。公司

转型使得资本收益率、人均产值均大幅提高。细旦丝（20D～50D）

投入产出比较传统产品结构有较大提升，行业景气度也不断上升。

此外，丝绸、仿丝绸面料以“多品种、小批量、差别化”为生产目

标，预计毛利率将稳定维持在 17%～18%。 

 定向增发引领公司步入快速发展期。公司的非公开增发事项已

于 7 月顺利实施，并在 7 月 28 日发布了非公开发行股票发行情况

报告暨上市公告书，募资总额 4.3 亿元扣除发行费用后全部用于年

产 20 万吨差别化纤维涤纶长丝生产线建设项目一期工程。该项目

建成后，预计 2011 年公司将进入快速发展时期，营业总收入有望

翻番，达到 25～30亿元。 

 差别化纤维涤纶长丝成本下降价格上升。随着国内需求的逐步

上升，涤纶长丝的市场需求量和价格均大幅上涨。从原材料价格波

动角度来看，考虑到经济复苏减缓导致原油价格回落的影响，预计

2011年可控生产成本下降每吨将下降近 300元，对应毛利率将大幅

攀升至 17%以上。 

 后续投资项目。未来拟投资的年产 30000吨溶剂法纤维素纤维

项目的实施，将继续推进业绩增长。 

 盈利预测与估值。凭借行业景气度提升以及已经实施的 20 万

吨涤纶长丝项目、未来拟投资的年产 30000吨溶剂法纤维素纤维项

目的实施，公司有望进入快速发展的黄金时期，未来主营收入年复

合增长率保持在 30%以上。预计 2010～2012年 EPS为每股 0.30元、

0.65元、0.75元，分别对应 28.13倍、12.98倍和 11.25倍市盈率,

给予“买入”评级。 
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1. 涤纶长丝供不应求，行业景气度持续提升 

随着社会经济发展水平和居民消费能力的不断提高，国内纺

织服装的消费需求愈加强烈，市场对纤维的需求量保持在年均增

长 10%～20%左右，由于天然纤维产量相对稳定，化学纤维、尤

其是差别化纤维因其全新的质感、手感等优良属性正逐步成为天

然纤维的替代品，未来市场前景广阔、景气度将持续提升。 

 

在化学纤维中，锦纶、腈纶发展潜力小，氨纶作为辅料未来

市场前景也不大，涤纶纤维由于具备耐热、耐磨、高弹性等性能，

并且应用途径广阔，未来有望成为化纤行业发展的主力军。而涤

纶长丝更是具备许多天然纤维无法比拟的优越性能，2009 年 2

月以来，市场需求激增，价格大幅上扬。仅吴江盛泽，目前拥有

6 万台喷气织机、12万台喷水织机，每年消耗 270 万吨涤纶长丝，

而现有生产能力不足 200 万吨，供需存在较大缺口。 

目前世界先进国家的涤纶差别化率已达到 40%以上，多孔中

空、高收缩、抗起球、抗静电、阻燃、抗菌保健、防水透湿等差

别化纤维在国内外市场上都相当红火，市场一度出现供不应求的

现象。小批量、多品种的差别化生产已成为当今涤纶长丝发展的

大趋势，并成为新的经济增长点。国内 FDY价格受金融危机的影

响自 09 年初经历低谷，后在国家经济刺激政策的影响下逐步企

稳回升，一度刷新价格高点，相关化纤上市公司有望借助其价格

优势实现业绩大幅增长。 

 

 

 

 

图 1：居民消费水平 
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数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

图 2： 化学纤维制造业增加值增长速度 
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数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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开发差别化纤维，提高差别化纤维的比重，有利于提高产品

品质和附加值，是化纤企业抵御市场风险的重要手段。涤纶长丝

行业虽然发展势头强劲，但也面临新产品开发不力、常规产品比

重过大和产品结构失衡等问题。根据中国化纤工业协会相关统计

数据显示，我国将在 2009～2011年淘汰近 130 万吨高能耗、低

效率的常规涤纶长丝产能，同时鼓励企业发展高性能、差别化、

功能化的涤纶长丝产能，从而提高国内涤纶长丝的差别化水平。 

近年来，我国涤纶行业的差别化率已取得较快发展，不仅在

数量上达到 36%，在发展水平上也有了重大提升。目前，已有几

十个新产品进入了批量生产，超细旦涤纶、高收缩涤纶、阳离子

染料可染涤纶等发展迅速，已由单一功能进入多功能复合高仿真

的第三阶段。其中，由于纤度细、抗弯刚度小，细旦、超细旦

FDY 织物表面细洁精致、手感柔软细腻滑糯且悬垂性极好，穿着

更舒适、轻便，日益受到公众青睐，今年二季度以来，该系列产

品税后销售均价维持在 13500 元/吨以上。 

2. 公司进入黄金发展阶段，未来业绩有望超预期 

新民科技是主营差别化纤维（65%）和丝绸、仿丝绸面料（35%）

的江苏省高新技术企业。在国内纺织工业协会组织的全行业竞争

力综合测评中，公司连续五年入选“中国丝绸行业竞争力十强”。 

2009年，公司实现营业收入 12.8亿元，同比下降 8.78%；

利润总额 0.78 亿元，较 08 年大幅提高 120.78%；净利润 0.58

亿元，增幅达到 107.39%。报告期内，公司盈利能力大幅提高，

一方面是由于宏观经济形势好转和石油单价的波动，原材料聚酯

切片价格虽有所上升，但市场需求的扩大使得产品单价也大幅提

高，且上涨幅度超过原材料成本，产品毛利率持续上扬；另一方

图 3：盛泽化纤产品价格指数     

 
数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

图 4：涤纶 FDY 价格走势图   单位：元/吨 

 

数据来源：中纺化纤每日快报，东吴证券研究所 
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面则是因为人民币对日元升值产生的汇兑收益。2010年一季度，

公司实现营业收入 3.57 亿元，较 08 年同期相比增长 38.13%；

净利润 0.18亿元，同比增长 45.92%；EPS 为 0.10 元/股。考虑

到经济形势逐步回暖和产品价格的大幅上涨，2010 年营业收入

有望增长 30%，达到 15～16亿元。 

2.1. 企业实现战略转型，人均产值大幅提高 

近年来，公司以循环经济为导向，以提高企业竞争力为目标，

以差别化、专业化为主线，通过纵向延伸产业链，做大做强纺织

化纤主业，并逐步由传统劳动密集型丝绸制造业转向资金、技术

密集型的化纤行业。公司转型使得资本收益率、人均产值均大幅

提高。未来新民科技将致力于差别化纤维的开发和营销，与其他

生产涤纶化纤丝公司的细分市场不同，其主要从事细旦、超细旦

FDY 的研发生产，并在该领域内保持同行业领先水平，是国内细

旦、超细旦 FDY的主要生产企业。目前，新民高纤和新民化纤的

细旦丝（20D～50D）系列产品已成为公司重要的支柱产品，产量

已占生产能力的 80%以上，投入产出比较传统产品结构有较大提

升，今年以来随着行业景气度的不断上升，毛利率有望保持在

15%以上，将为公司 2010 业绩提高奠定基础。此外，丝绸、仿丝

绸面料以“多品种、小批量、差别化”为生产目标，预计毛利率

将稳定维持在 17%～18%。 

公司的非公开增发事项已于 7月顺利实施，并在 7月 28日

发布了非公开发行股票发行情况报告暨上市公告书，募资总额

4.3 亿元扣除发行费用后全部用于年产 20 万吨差别化纤维涤纶

长丝生产线建设项目一期工程。该项目主要内容为聚酯装臵和涤

纶长丝装臵建设，项目已于 2009 年 12 月开工，预计 2010 年 9

月主体工程将基本完成，并开始安装设备，2011 年 1 季度进入

调试及试生产。项目建成后，可年产半消光涤纶全牵伸丝（FDY）

118237 吨，大有光纤维级聚酯熔体 47740 吨，大有光纤维级聚

酯切片 44023吨。半消光细旦 FDY长丝，单丝纤度 0.5～1.0dtex,

适用于仿真丝产品；大有光异形 FDY，适用于高仿真/仿毛织物。

使用不同异形喷丝板可生产三叶形、三角形和三异混纤丝等差别

化品种，以扩大生产品种，增加企业经营实力。预计 2011 年公

司将进入快速发展时期，营业收入有望翻番，达到 25～30亿元，

保守预期每股收益可达 0.65元/股以上。 

2.2. 设备供应有限，市场供不应求 

PET纤维结构的特点决定了其优越的物理属性：高强度、高
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模量、耐热性优良等。正是由于其诸多优点，PET 纤维得到了快

速发展，占据着全球纤维总量的 70%，而我国则占据了 80%。随

着人们对服装、装饰材料等产品的品种、品质和品位要求的不断

提高，差别化涤纶的消费量明显增加。据估计，国内市场对差别

化涤纶的需求占全部涤纶产量的 30%以上，预计 2013 将将超过

40%。而现有的国内生产并不能满足市场对 FDY 的需求，涤纶长

丝市场呈现供不应求的现象。此外，国内生产设备进入淘汰周期，

同时全球纺丝卷绕设备的制造能力有限，限制涤纶长丝生产能力

的快速扩张。公司在此背景下，运用现有的资本平台大力发展超

细旦 FDY，未来业绩将快速增长。 

2.3. 差别化纤维涤纶长丝单位成本下降单价上升 

由于受到 08年金融危机的影响，国内 FDY价格大幅回落，

09 年初跌至最低点。随着经济形势的逐步回暖，涤纶长丝的市

场需求量和价格均大幅上涨，目前 50D/24F 长丝市场含税价在

17500元/吨的价位。公司 70%FDY产量在盛泽本地销售，未来仍

以国内销售为主，考虑到内销需求旺盛，未来 FDY 价格仍将维持

高位运行，即使有所回调，幅度也不会很大。从原材料价格波动

角度来看，公司涤纶长丝的主要原材料是聚酯切片，约占总成本

的 80%，按目前均价 9200 元/吨计算，2010年 FDY 的成本价约为

11500 元左右；本次 20 万吨差别化纤维涤纶长丝生产线建设项

目投产后，公司涤纶长丝的原材料将转变为精对苯二甲酸（PTA）

和乙二醇（EG），考虑到经济复苏减缓导致原油价格回落的影响，

预计 2011年可控生产成本每吨将下降近 300 元，对应毛利率将

大幅攀升至 17%以上。此外，由于产品生产流程短、货物库存基

本维持在 10～15 天，公司针对原材料价格波动采取灵活的采购

政策，尽量降低原材料成本，同时实现差别化生产，提高产品品

质和附加值，转移原材料价格波动对企业盈利的影响；同时，公

司积极向上游延伸产业链，化解原材料价格波动风险。 

图 5：江浙沪聚酯切片价格走势图 
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2.4. 未来公司拟投资年产 30000吨溶剂法纤维素纤

维项目的实施将继续推进业绩增长 

公司与江苏丝绸集团已签订投资备忘录，约定分别按 60%和

40%的比例成立控股子公司，拟投资年产 30000 吨溶剂法纤维素

纤维项目，总投资 10亿元，项目在 3～5年投产后预计产能将达

到 3万吨，毛利率在 30%左右，对公司业绩将产生极大推动。 

2.5. 其他影响公司业绩的多因素分析 

公司实行稳健的财务管理，其中：化纤产品采取见款发货制

度，因此应收账款相对较少，资产负债率稳定在 40%～60%。较

强的财务控制力、严格的现金流管理制度使得公司具备稳定的业

绩预期。此外，公司被认定为江苏省 2009 年第三批高新技术企

业，在 2009～2011年间享受所得税 10%的优惠，即所得税按 15%

的比例征收。在劳动成本方面，公司每年将人均工资标准上调约

7%～8%，20万吨新项目投产后，仅新增 600～700 名工人。因此，

今年各地上调最低工资标准所引发的纺织企业人力成本上涨对

本公司没有太大的影响，公司已将这部分利空影响提前消化。至

于汇兑损益，由于国内储蓄利率高于日本贷款利率，因此这部分

损益可以有效规避，对企业现金流不会产生过多影响。 

此外，由于连日受高温天气影响，民生用电量显著提升，浙

江地区电力供应明显吃紧，关于纺织化纤企业的限电意见已经出

台。2010 年 3 季度，浙江地区纺织化纤企业将限电 3 个月，总

产能将下降 36万吨，这对盛泽地区的化纤企业无疑是重要利好，

数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

图 6：PTA 价格走势 

 

数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 

图 7：EG 价格走势 

 
数据来源：第一纺织网，东吴证券研究所 
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公司 3季度业绩将有望稳步提高。 

3. 盈利预测与投资评级 

估值假设： 

■ 涤纶长丝保持较高景气度，高细旦丝产品系列的税后销售均

价维持在 13000元/吨以上； 

■ PTA、MEG 的价格与原油价格保持较大的相关度，目前 NYME

原油价格在 80美元/桶上下波动，对应 PTA价格在 8000元/吨，

MEG 价格在 6000元/吨，2011年受全球经济减缓影响，原油价格

有望保持在 80美元/桶上下波动，对应 PTA价格在 8500元/吨，

MEG 价格在 5500元/吨； 

■ 营业税按应税营业收入的 5%缴纳，本预测参照 2009年 0.15%

的标准； 

■ 营业费用/营业收入 2010 年为 2.8%，2011年起考虑到公司仍

然生产和销售同样的产品，产生一定的规模效应，营业费用/营

业收入比值降低为 2%； 

■ 管理费用/营业收入 2010 年为 3.4%，2011年以后为 3.2%； 

■ 实际税率的估算依据： 

  ◆ 公司被江苏省科学技术厅、江苏省财政厅、江苏省国家税

务局、江苏省地方税务局认定为高新技术企业，2009 年度至 2011

年度按 15%的税率征收所得税。新民化纤自 2005 年度开始获利，

2005 年度、2006 年度免征企业所得税，2007 年度至 2009 年度

减半征收企业所得税，根据国家企业所得税法相关规定，新民化

纤 2008 年及 2009 年执行 12.5%税率，自 2010 年起优惠期满统

一执行 25%税率。新民高纤 2008年度、2009 年度免征企业所得

税，2010年起执行 12.5%税率。公司自 2010 年起主营业务将以

涤纶长纤为主，考虑到优惠税率逐步到期，2010 年实际税率按

17%、11年至 13年实际税率(设定公司仍为省高新企业的基础上)

预计按 16.5%左右计算。 

■ 由于公司主要业务由新民化纤、新民高纤贡献，公司分别持

有两家公司各 75%的股份，少数股东权益在净利润中的比重 2010

年约为 20%，但从 2011年起少数股东权益占比减至 12%左右。 

展望未来，凭借战略转型、行业景气度提升以及已实施的 20 万

吨涤纶长丝项目、拟投资的年产 30000吨溶剂法纤维素纤维项目

实施，公司有望进入快速发展的黄金时期，未来主营收入年复合

增长率保持在 30%以上。结合上述估值假设，预计 2010～2012 年

EPS 为每股 0.30元、0.65元、0.75元，分别对应 28.13 倍、12.98倍和

11.25倍市盈率,给予“买入”评级。 
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附：财务报表 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产 457.0  550.5  913.6  1068.1    营业收入 1279.7  1579.1  2708.8  3129.9  

  现金 183.4  234.0  401.3  463.7    营业成本 1108.1  1317.2  2233.0  2558.5  

  应收账款 40.2  54.7  93.8  108.4    营业税金及附加 1.9  2.4  4.1  4.7  

  其它应收款 5.1  6.3  10.8  12.5    营业费用 35.6  44.2  54.2  62.6  

  预付账款 60.4  76.7  104.3  135.9    管理费用 43.0  53.7  67.7  100.2  

  存货 161.1  173.4  294.0  336.9    财务费用 13.0  10.0  12.0  15.0  

  其他 6.9  5.4  9.3  10.8    资产减值损失 3.5  0.6  1.0  1.0  

非流动资产 628.3  839.2  1236.9  1102.4    公允价值变动收益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

  长期投资 20.0  20.0  20.0  20.0    投资净收益 0.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 551.9  770.6  1173.7  1044.6    汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 54.0  48.6  43.2  37.8    营业利润 74.6  151.1  336.9  388.0  

  其他 2.4  0.0  0.0  0.0    营业外收入 3.5  3.0  3.0  3.0  

资产总计 1085.3  1389.7  2150.5  2170.6    营业外支出 0.3  0.5  0.5  0.5  

流动负债 423.4  442.5  977.5  737.1    利润总额 77.9  153.6  339.4  390.5  

  短期借款 312.3  259.5  614.2  306.2    所得税 3.9  26.1  56.0  64.4  

  应付账款 51.2  86.7  147.0  168.4    净利润 74.1  127.5  283.4  326.1  

  其他 59.9  96.3  216.3  262.5    少数股东损益 16.3  17.0  40.7  46.9  

非流动负债 15.8  0.0  0.0  0.0    归属母公司净利润 57.8  110.5  242.7  279.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 148.7  247.7  450.8  537.5  

  其他 15.8  0.0  0.0  0.0    EPS（元） 0.32  0.30  0.65  0.75  

负债合计 439.2  442.5  977.5  737.1              

 少数股东权益 98.7  115.7  156.5  203.3    重要财务指标     单位:百万元 

  股本 182.8  372.4  372.4  372.4    主要财务指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

  资本公积 153.8  153.8  153.8  153.8    营业收入 1279.7  1579.1  2708.8  3129.9  

  留存收益 210.8  295.9  482.9  698.1      同比(%) -8.8% 23.4% 71.5% 15.5% 

归属母公司股东权益 547.4  822.2  1009.1  1224.3    归属母公司净利润 57.8  110.5  242.7  279.2  

负债和股东权益 1085.3  1380.4  2143.1  2164.7      同比(%) 107.4% 91.3% 119.6% 15.1% 

            毛利率(%) 13.4% 16.6% 17.6% 18.3% 

现金流量表     单位:百万元   ROE(%) 8.9% 11.8% 20.8% 19.6% 

会计年度 2009A 2010E 2011E 2012E   净利率(%) 4.5% 7.0% 9.0% 8.9% 

经营活动现金流 116.1  249.1  380.3  449.5    资产负债率(%) 40.5% 32.1% 45.6% 34.1% 

投资活动现金流 -214.0  -300.0  -500.0  0.0    每股收益(元) 0.32  0.30  0.65  0.75  

筹资活动现金流 -4.7  101.5  287.0  -387.1    P/E 25.9  28.13  12.98  11.15  

现金净增加额 -102.6  50.6  167.4  62.4    P/B 2.32  3.35  2.69  2.20  

 

4. 风险提示 

1）国际油价波动引起聚酯切片、PTA、MEG原材料价格上涨

所带来的成本增长风险；2）涤纶长丝价格大幅波动以及新设备、

新技术应用带来的技术风险；3）大盘波动带来的市场风险。 
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